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As Finanças Comportamentais aplicam, às teorias económico financeiras, conceitos da 
Psicologia e da Sociologia, perspetivando analisar comportamentos “irracionais” dos agentes, 
até então, pouco fundamentados pelas Finanças tradicionais. 
O presente estudo alia as Finanças Comportamentais ao mercado imobiliário, cada vez mais 
tido como um mercado financeiro, global e de referência, sendo motivado, quer pela 
insuficiência dos fatores macroeconómicos na explicação das flutuações dos preços dos imóveis 
(Sutton, 2002; Gallin, 2006; Égert & Mihaljek, 2007; Mikhed & Zemčík, 2009; Posedel & Vizek, 
2011), quer pela relativa escassez de literatura direcionada a este mercado. 
A presente dissertação pretende analisar o impacto do sentimento económico (“irracional”) dos 
agentes, e de determinadas variáveis macroeconómicas, nos preços do mercado imobiliário. O 
estudo empírico engloba 24 países e dados em painel de frequência trimestral, entre 2000 e 2017, 
e encontra-se dividido em duas etapas, seguindo a metodologia de Lemmon & Portniaguina 
(2006). A primeira etapa consiste na decomposição do Índice de Confiança do Consumidor 
(ICC) em componente fundamental (fatores macroeconómicos) e componente não 
fundamental (resíduos). A segunda etapa consiste na regressão do Índice de Preços da Habitação 
(IPH) em fatores macroeconómicos e no sentimento “económico” dos agentes, obtido dos 
resíduos da primeira regressão. 
Foram detetadas relações negativas e estatisticamente significativas entre o ICC e a inflação, o 
ICC e o desemprego e o ICC e as taxas de juro de curto e longo prazo. Por outro lado, o PIB e 
os índices bolsistas têm um impacto positivo no ICC. Relativamente à estimação do IPH, foram 
encontrados os seguintes resultados: a taxa de juro de longo prazo e a inflação apresentam 
relações positivas com o IPH, enquanto o PIB e o sentimento económico evidenciam impactos 
negativos no preço dos imóveis. A taxa de juro de curto prazo apresenta uma relação negativa 
(embora não estatisticamente significativa) com o IPH. 
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Finanzas Conductuales se aplica a los conceptos de las teorías económicas y financieras de la 
psicología y la sociología, con el objetivo de analizar los comportamientos "irracionales" de los 
agentes, hasta entonces, poco respaldados por las Finanzas tradicionales. 
El presente estudio combina Finanzas Conductuales con el mercado inmobiliario, cada vez más 
considerado como un mercado financiero global y de referencia, y está motivado por factores 
macroeconómicos insuficientes para explicar las fluctuaciones de los precios inmobiliarios 
(Sutton, 2002; Gallin, 2006 ; Égert y Mihaljek, 2007; Mikhed y Zemčík, 2009; Posedel y Vizek, 
2011), ya sea por la relativa escasez de literatura dirigida a este mercado. 
Esta tesis pretende analizar el impacto del sentimiento económico ("irracional") de los agentes, 
y de ciertas variables macroeconómicas, en los precios inmobiliarios. El estudio empírico abarca 
24 países y datos de panel de frecuencia trimestral, entre 2000 y 2017, y se divide en dos etapas, 
siguiendo la metodología de Lemmon y Portniaguina (2006). El primer paso es la 
descomposición del Índice de confianza del consumidor (ICC) en un componente fundamental 
(factores macroeconómicos) y un componente no fundamental (residuos). La segunda etapa 
consiste en la regresión del Índice de Precios de la Vivienda (IPV) en factores macroeconómicos 
y en el sentimiento "económico" de los agentes obtenido de los residuos de la primera regresión. 
Se detectaron relaciones negativas y estadísticamente significativas entre el ICC y la inflación, el 
ICC y el desempleo y el ICC y las tasas de interés a corto y largo plazo. Por otro lado, el PIB y 
los índices bursátiles tienen un impacto positivo en ICC. Con respecto a la estimación del IPV, 
se encontraron los siguientes resultados: la tasa de interés a largo plazo y la inflación tienen 
relaciones positivas con el IPV, mientras que el PIB y el sentimiento económico muestran 
impactos negativos en los precios de las propiedades. La tasa de interés a corto plazo tiene una 
relación negativa (aunque no estadísticamente significativa) con el IPV. 
 










Behavioral Finance applies concepts from Psychology and Sociology to economic and financial 
theories, aiming to analyze agents’ “irrational” behaviors, until then, little supported by 
traditional Finance. 
The present study combines Behavioral Finance with the real estate market, increasingly 
regarded as a global and reference financial market, and is motivated by both insufficient 
macroeconomic factors in explaining real estate price fluctuations (Sutton, 2002; Gallin, 2006; 
Égert & Mihaljek, 2007; Mikhed & Zemčík, 2009; Posedel & Vizek, 2011), and the relative 
scarcity of literature directed to this market. 
This master thesis intends to analyze the impact of the agents’ ("irrational") economic sentiment 
and of certain macroeconomic variables, on the real estate prices. The empirical study involves 
24 countries and quarterly panel data between 2000 and 2017 and is divided into two stages, 
following the Lemmon & Portniaguina (2006) methodology. The first step is the decomposition 
of the Consumer Confidence Index (CCI) into a fundamental component (macroeconomic 
factors) and a non-fundamental component (residuals). The second stage consists on the 
regression of the Housing Price Index (HPI) in macroeconomic factors and in the agents' 
"economic" sentiment obtained from the residuals (model´s error term) of the first regression. 
Negative and statistically significant relationships were found between the CCI and inflation, 
the CCI and unemployment and the CCI and short and long term interest rates. On the other 
hand, GDP and stock indexes have a positive impact on CCI. Regarding the estimation of the 
HPI, there were found the following results: long-term interest rate and inflation have positive 
relations with the HPI. While GDP and economic sentiment show negative impacts on property 
prices, the short-term interest rate has a negative (though not statistically significant) relationship 
with the HPI. 
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Capítulo I - Introdução 
 O objetivo principal do presente estudo consiste em apurar os efeitos do sentimento 
económico nos preços do mercado imobiliário, tendo também em conta o impacto de fatores 
macroeconómicos clássicos. Este mercado, referenciado tanto como um mercado de consumo 
como de investimento, é considerado um setor base e central da economia, uma vez que se 
encontra intrinsecamente ligado à maioria da população e à sua qualidade de vida, a diversos 
setores de atividade, com destaque para o setor bancário, e ao sistema monetário e político de 
cada país. Adicionalmente, os bens imobiliários envolvem profissionais de diversas áreas no seu 
ciclo produtivo. A importância deste mercado amplifica-se se o analisarmos na ótica da 
globalização e das fortes interações entre mercados e países, tendo ainda em mente e como 
exemplo inquestionável a recente crise financeira internacional que deflagrou em 2007. 
A análise da flutuação dos preços dos imóveis baseada em variáveis macroeconómicas 
(fundamentais) é abundante, mas a flutuação dos preços destes ativos explicada por fatores não 
fundamentais é relativamente reduzida, ao contrário do que se verifica para os mercados de 
capitais. No entanto, esta dinâmica tem registado alterações nos últimos anos. Os fatores 
macroeconómicos, por si só, têm-se revelado insuficientes para explicar as flutuações dos preços 
no mercado imobiliário (Sutton, 2002; Gallin, 2006; Égert & Mihaljek, 2007; Mikhed & Zemčík, 
2009; Posedel & Vizek, 2011). Assim sendo, as variáveis de cariz psicológico, emocional e 
comportamental surgem como um bom complemento para a análise das flutuações de preços 
nos mercados, tendo em consideração que os enviesamentos e desvios comportamentais no 
processo de tomada de decisões encontradas em laboratório são aplicáveis ao mundo real, 
(Neale & Northcraft, 1987). 
A compilação de estudos sobre situações comportamentais “irracionais” dos agentes 
deu origem àquilo que hoje conhecemos como Finanças Comportamentais, que vieram, em 
certa medida, apelar a ajustamentos nas teorias das Finanças Modernas, aplicando conceitos de 
áreas de outras ciências sociais, como a Psicologia e a Sociologia, às teorias económicas e 
financeiras. Este campo de estudos, fundado pelos trabalhos seminais de Kahneman, Thaler e 
Tversky, surge, pelo menos em parte, para dar resposta às dificuldades encontradas nos 
paradigmas tradicionais (Thaler, 1985). Esta área tem sido alvo de destaque e controvérsia na 
literatura internacional nos últimos anos, tanto pela inovação de conceitos, como pela discussão 
em torno de modelos teóricos e empíricos nos quais assenta grande parte da literatura em 
Finanças até então. Kahneman e Tversky definiram o conceito de regras heurísticas como 




de racionalidade limitada e erros sistemáticos, e não aleatórios, nos diversos processos de 
tomada de decisão. Estas decisões, de uma forma agregada, podem ter impacto nos diferentes 
mercados em que os agentes se inserem. Nos últimos anos, temos assistido a uma crescente 
corrente literária sobre os impactos dos comportamentos “menos racionais” ou desvios 
comportamentais por parte dos agentes nos mercados financeiros onde atuam. Diversos estudos 
têm demonstrado que os desvios comportamentais dos agentes afetam, desigual mas 
persistentemente, as suas decisões de compra, venda e definição de preço dos ativos do mercado 
em que se inserem (Crane & Hartzell, 2010; Pacheco, 2016; Khan, Azeem, & Sarwar, 2017) para 
os mercados de capitais e fundos de investimento e (Genesove & Mayer, 2000; Einiö, Kaustia, 
& Puttonen, 2007; Leung & Tsang, 2011; Paraschiv & Chenavaz, 2011; Chang, Chao, & Yeh, 
2017; Seiler, & Sun, 2017) para diferentes mercados imobiliários. 
No presente estudo, não se pretende analisar nenhum comportamento ou sentimento 
em particular, mas sim o impacto do sentimento dos agentes económicos nos preços do 
mercado imobiliário (posteriormente designado de sentimento económico). Tem sido este o fio 
condutor dos estudos que incluem o sentimento nos mercados e será também esta a minha linha 
de investigação, para o mercado em análise. A definição e mensuração da variável sentimento 
torna-se por isso uma questão crucial no desenvolvimento do presente estudo. Tal como 
referem Baker & Wurgler (2007), o desafio das finanças comportamentais passa por medir o 
sentimento dos investidores e quantificar corretamente os seus efeitos. Segundo Heinig, Nanda, 
& Tsolacos (2016), a literatura existente acerca do sentimento pode ser dividida em duas 
categorias: sentimento baseado no mercado, considerado medida indireta, e sentimento baseado 
em inquéritos/sondagens, geralmente designada de medida direta.  
O estudo empírico desenvolvido na presente dissertação engloba 24 países e séries de 
dados em painel de frequência trimestral, para o período compreendido entre os anos 2000 e 
2017, e encontra-se dividido em duas etapas, seguindo a metodologia de Lemmon & 
Portniaguina (2006). A primeira etapa consiste na decomposição do Índice de Confiança do 
Consumidor (ICC) em componente fundamental e componente não fundamental, de forma a 
captar o sentimento não baseado em fatores fundamentais, neste estudo designado de 
sentimento “económico”. Para a componente fundamental, foram utilizadas as seguintes 
variáveis explicativas: taxa de desemprego, índices bolsistas (um índice bolsista representativo 
de cada país), inflação (medida pelo Índice de Preços do Consumidor), taxa de crescimento do 
Produto Interno Bruto (PIB) real, taxa de juro de curto prazo e taxa de juro de longo prazo. Os 
resíduos desta regressão são utilizados como medida de sentimento económico (“irracional”) 




nas seguintes variáveis independentes: inflação (mais uma vez medida pelo Índice de Preços do 
Consumidor), taxa de crescimento do PIB real, taxa de juro de curto prazo, taxa de juro de 
longo prazo e a variável sentimento económico, obtida dos resíduos da primeira regressão. 
A metodologia de Lemmon & Portniaguina (2006) tem sido implementada num largo 
espetro de mercados financeiros: foi utilizada por Han (2008)1, para o mercado de opções, 
replicada por Lacerda (2013), para o mercado acionista português e por Jin, Soydemir, & Tidwell 
(2014) para o mercado residencial norte americano (com variáveis diferentes das utilizadas no 
presente estudo). A primeira etapa do estudo (decomposição do ICC em componente 
fundamental e não fundamental) foi também seguida por Baker & Wurgler, (2006) para o 
mercado acionista norte americano e por Fernandes (2015), para os mercados acionistas e 
obrigacionistas de Portugal, Grécia e Irlanda. Para o mercado imobiliário residencial, no âmbito 
de uma perspetiva global e internacional, o presente estudo é pioneiro na aplicação desta 
metodologia, de acordo com a investigação levada a cabo. 
A presente dissertação encontra-se dividida em cinco capítulos, correspondendo o 
primeiro à introdução e o segundo à revisão de literatura, onde é apresentada uma revisão teórica 
e empírica do tema em análise. Neste capítulo, a nível teórico, é feita uma breve caraterização 
do mercado imobiliário e das finanças comportamentais, é apresentado o enquadramento do 
mercado imobiliário no âmbito dos mercados financeiros e são descriminadas várias formas de 
mensuração do sentimento. A nível empírico, é relatada evidência das principais variáveis 
macroeconómicas que contribuem para a explicação das flutuações de preços dos imóveis, da 
presença de desvios comportamentais nos mercados de capitais e imobiliário e dos impactos do 
sentimento, sobretudo, na formação de preços de ambos os mercados. No terceiro capítulo é 
descrita a base de dados do estudo, são analisadas as principais estatísticas descritivas das séries 
de dados e são explicitadas as metodologias e modelos aplicados, que por sua vez dão origem 
aos resultados (dos modelos selecionados e dos alternativos), cuja análise constitui o capítulo 




1 Embora a metodologia de base seja semelhante, em Han (2008) em Baker & Wurgler (2006) e em Jin et al. (2014), as proxies 
de sentimento utilizadas e decompostas em componente fundamental e não fundamental não são o índice de confiança do 
















Capítulo II - Revisão de Literatura 
2.1 – Caracterização e Importância do Mercado Imobiliário 
 
O mercado imobiliário é considerado um setor base da economia, dado o carácter 
essencial e a interdisciplinaridade do processo produtivo dos bens nele transacionados. Pode ser 
classificado como um mercado de consumo e de investimento, sendo responsável por uma 
grande fatia do financiamento bancário dos países. É um mercado com uma forte relação de 
proximidade à qualidade de vida dos agentes económicos, na medida em que a aquisição de um 
imóvel constitui o principal investimento para a maioria dos agregados familiares e/ou agentes 
singulares, sendo as despesas relacionadas com a habitação, na maioria dos casos, a principal 
componente do orçamento familiar. Assim sendo, os gastos com esta componente, 
condicionados à priori aos níveis de rendimento dos agentes, vão ter impacto decisivo nos 
montantes intertemporais afetos a consumo e poupança, a nível individual e agregado. 
Adicionalmente, flutuações nos níveis de procura, oferta e preços do mercado imobiliário têm 
impactos significativos na vida dos intervenientes do mercado, sejam eles consumidores (ao 
nível da despesa) ou investidores (ao nível dos rendimentos), ou ambos. Podemos considerá-lo 
um mercado central, uma vez que se encontra intrinsecamente ligado à maioria da população, a 
diversos setores de atividade (com forte destaque para os setores da construção e bancário), ao 
sistema monetário e político de cada país, numa perspetiva individual, e acima de tudo, cada vez 
mais global. 
O mercado imobiliário é conhecido pela sua heterogeneidade, uma vez que se baseia na 
transação de bens intrinsecamente distintos (não existem imóveis iguais). Um imóvel é um bem 
com elevados custos de transação e baixa liquidez, comparativamente à maioria dos bens de 
consumo. As condições de venda são um fator específico do mercado, dado que o preço resulta 
geralmente de uma negociação entre os intervenientes no negócio. Os preços reais de venda 
raramente correspondem aos preços de tabela ou aos asking prices. Este mercado carateriza-se 
também pela fixidez espacial, pela rigidez da oferta e pelo baixo dinamismo, devido ao montante 
de capital necessário para a realização do investimento e ao desfasamento temporal (na maioria 
dos casos) entre o momento da procura e a aquisição efetiva, seja por etapas e prazos inerentes 
aos processos de financiamento, seja por indisponibilidade por parte dos agentes. Além disso, é 
um mercado considerado relativamente pouco transparente, devido à escassez de informação 
pública sobre valores de transação e outras especificidades acerca dos bens nele transacionados, 
o que poderá conduzir a uma substancial assimetria de informação entre o lado da procura e da 




fortemente as condições deste mercado. A condução de estudos que incluam ativos do mercado 
imobiliário tem, por isso, as desvantagens da assimetria de informação, das transações pouco 
frequentes e do investimento irregular que nele estão presentes.  
Dada a sua comprovada importância, é um mercado em constante observação, tanto a 
nível económico, financeiro e monetário, como a nível social e político, sendo alvo de diversas 
investigações. Em Kholodilin & Michelsen (2018), num relatório publicado pelo Instituto 
Alemão de Investigação Económica - German Institute for Economic Research (DIW), foi lançado 
um novo alerta de bolha especulativa no mercado imobiliário, tendo por base um estudo a 20 
países da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE), devido à 
acentuada subida de preços verificada nos últimos 2 anos (em vários países europeus e América 
do Norte). O termo bolha, frequentemente referido no mercado imobiliário, refere-se a um 
período em que o preço de um ativo se afasta do seu valor real. As subidas acentuadas de preços 
no mercado imobiliário levantam questões sobre a sua sustentabilidade, uma vez que não são 
acompanhadas por aumentos proporcionais dos rendimentos retirados das rendas, justificam os 
economistas do DIW, nem por aumentos no poder de compra dos consumidores. Está implícita 
uma especulação acerca do aumento das rendas e/ou do valor dos imóveis, que pode não se vir 
a verificar.  
A prática de taxas de juro reduzidas, aliada a taxas interbancárias reduzidas ou negativas 
(em certas economias) e à relativa facilidade de concessão de financiamento (relativamente aos 
últimos anos) são fatores que contribuem para o crescimento gradual da venda de imóveis. 
Segundo Whittle, Davies, Gobey & Simister (2014), dadas as taxas de juro reduzidas e a falta de 
intervenção governamental, a procura por imóveis permite a subida de preços continuada, 
mesmo que os financiadores tenham a perceção de que os valores estão demasiado elevados. 
De acordo com a teoria dos mercados eficientes, não haveria lugar à ocorrência de bolhas, uma 
vez que a oferta e a procura dos mercados corrigem automaticamente o valor do ativo para o 
seu valor real. Stiglitz (1990) afirma que se os indivíduos são racionais, preveem a data em que 
a bolha vai rebentar e vendem o seu ativo antes desse momento, baixando assim o preço do 
ativo.  Se estivéssemos perante mercados eficientes e agentes perfeitamente racionais, essa 
descida de preços seria também prevista por eles, não havendo lugar à ocorrência de bolhas. 
Logo, a hipótese da racionalidade dos agentes é posta em causa. A explosão de uma bolha 
imobiliária tem mais impacto na subsequente recuperação da economia do que um colapso dos 





2.2 – O que determina o preço dos imóveis? 
 
Compreender a dinâmica da flutuação dos preços do mercado imobiliário torna-se 
crucial, facto que se comprova pela crescente corrente literária debruçada no tema. Uma análise 
macro sobre os fatores determinantes dos preços proporciona, aos diversos agentes, informação 
para que possam tomar decisões racionais. A maioria dos estudos é unânime na importância 
atribuída às variáveis macroeconómicas (fatores fundamentais) no mercado imobiliário e no seu 
impacto sobre o preço das habitações. As conclusões variam de acordo com a conjuntura e 
especificidades de cada mercado e com o objetivo de cada estudo, o que também influencia as 
variáveis escolhidas pelos autores. 
A taxa de juro pode ser considerada a variável explicativa dominante, pelo facto de estar 
presente em todos os estudos analisados e pela sua comprovada influência no preço dos imóveis 
(Iacoviello, 2000; Capozza, Hendershott, Mack, & Mayer, 2002; Sutton, 2002; Zhu & 
Tsatsaronis, 2004; Himmelberg, Mayer, & Sinai, 2005; Égert & Mihaljek, 2007; Goodhart & 
Hofmann, 2008; Mikhed & Zemčík, 2009; Posedel & Vizek, 2011; Figueiredo, 2012; Hirata, 
Kose, Otrok, & Terrones, 2012). Como fatores também considerados importantes, na 
generalidade, seguem-se a taxa de inflação, (Iacoviello, 2000; Zhu & Tsatsaronis, 2004), o 
Produto Interno Bruto (Goodhart & Hofmann, 2008; Mikhed & Zemčík, 2009; Posedel & 
Vizek, 2011; Figueiredo, 2012), o rendimento dos particulares, (Sutton, 2002; Himmelberg et 
al., 2005; Figueiredo, 2012) e o crédito habitação (Iacoviello, 2000; Zhu & Tsatsaronis, 2004; 
Égert & Mihaljek, 2007; Hirata, Kose, Otrok, & Terrones, 2012)  embora a mensuração e/ou 
classificação destas variáveis divirja entre as análises. 
Segundo Iacoviello (2000), choques monetários da taxa de juro e inflação afetam 
transitória (a curto prazo) e negativamente os preços do mercado imobiliário, enquanto 
inovações de rendimento têm um efeito positivo.  Revelam ainda que os preços dos imóveis são 
mais sensíveis ao estado da política monetária e a outros fatores macroeconómicos, 
relativamente aos preços do consumidor. Em Posedel & Vizek (2011) é demonstrado que os 
preços dos imóveis não são exógenos, isto é, eles reagem a desvios do equilíbrio em todos os 
países. Os resultados indicam que alterações no PIB e na taxa de juro têm impacto nos preços 
dos imóveis, embora os efeitos não sejam verificados conjuntamente em todos os países em 
análise.2 Em alguns dos países analisados, anteriores flutuações de preços no mercado 
imobiliário causam alterações nos valores atuais dos imóveis. 
 
2 Segundo eles, estudos que se foquem na dinâmica de preços do mercado imobiliário e que pretendam identificar os seus 




Um dos principais resultados do estudo de Zhu & Tsatsaronis (2004) consiste no 
domínio (impacto negativo) da variável inflação nos preços do mercado imobiliário, apesar das 
diferenças individuais e de mercado verificadas entre os países analisados. Em segundo lugar de 
importância surgem os três fatores relacionados com o financiamento hipotecário: crédito 
bancário (em volume), taxa de juro de curto prazo e spreads, que em conjunto, explicam cerca 
de um terço da variação dos preços no longo prazo. Neste estudo, uma variável que 
praticamente não tem impacto na determinação de preços dos imóveis é o rendimento das 
famílias, facto considerado pelos autores bastante surpreendente. Verificam também que a 
resposta dos preços do mercado ao crescimento do crédito é mais acentuada em países com 
métodos de avaliação de contabilização de hipotecas mais sensíveis. No mercado português, o 
IPH está positivamente relacionado com o PIB e com o rendimento dos particulares e 
negativamente relacionado com a taxa de juro do crédito habitação, existindo uma relação de 
causalidade (unilateral) à Granger entre as variáveis PIB e taxa de juro com os preços das 
habitações (Figueiredo, 2012).  
Em algumas análises, são incluídos os níveis (índices) de preços gerais e dos preços das 
ações como potenciais determinantes dos preços no mercado imobiliário. É o caso de Sutton 
(2002), que numa análise a 6 economias desenvolvidas, deteta que flutuações no rendimento 
nacional, no preço das ações e nas taxas de juro têm impacto no preço dos imóveis e os ganhos 
avultados recentemente verificados nas vendas dos imóveis podem, em parte, ser explicados 
pelo desenvolvimento económico favorável captado por estas variáveis. Num estudo transversal 
a várias cidades norte americanas, Himmelberg et al. (2005) é revelado que a recente subida de 
preços dos imóveis se deve a fatores económicos como as reduzidas taxas de juro reais de longo 
prazo, o elevado crescimento do rendimento e os níveis de preços do mercado, atipicamente 
baixos, verificados a meados da década de 90. Segundo os autores, a dinâmica dos preços do 
mercado imobiliário é um fenómeno local e os dados a nível nacional (agregado) escondem 
particularidades fundamentais para o estudo deste mercado (diferenças económicas entre as 
cidades), salientando que flutuações nos fatores fundamentais subjacentes afetam as diversas 
cidades de forma diferente, sobretudo em cidades de oferta mais inelástica. Também em 
Goodhart & Hofmann (2008) é evidenciada de uma relação multidirecional entre os preços dos 
imóveis, variáveis monetárias e macroeconómicas. O crescimento monetário tem um impacto 
significativo nos preços dos imóveis e no crédito, o crédito influencia o mercado monetário e 
os preços do mercado imobiliário e, por fim, os preços dos imóveis influenciam o mercado 
 
procura temos o rendimento das famílias, alterações na estrutura demográfica do país, alterações no sistema fiscal, nível da taxa 
de juro e volume de crédito habitação enquanto no lado da oferta se destacam a disponibilidade e custo do terreno, custo de 




monetário e de crédito. Flutuações monetárias, de crédito e dos preços dos imóveis têm impacto 
na atividade económica agregada e na inflação a nível geral.  Flutuações no PIB, no Índice de 
Preços do Consumidor (IPC) e na taxa de juro têm por sua vez impacto nos preços do mercado 
monetário, no mercado monetário e de crédito.  
Alguns autores acrescentam à equação variáveis mais diversificadas e de caráter 
específico ou transitório. Por exemplo, Égert & Mihaljek (2007), numa análise global a vários 
países da OCDE e economias de transição, concluem que os preços dos imóveis são 
maioritariamente justificados pelos fatores convencionais e minoritariamente por fundamentos 
transitórios, como o desenvolvimento institucional do mercado imobiliário e efeitos de 
qualidade. Também nesta análise, a relação entre o preço dos imóveis e taxa de juro é negativa. 
Na mesma linha de investigação, Mikhed & Zemčík (2009) demonstram que os preços do 
mercado imobiliário na Comunidade Económica Europeia (CEE) são determinados, em larga 
medida, por fatores fundamentais como o PIB per capita e taxas de juro reais, por fatores 
demográficos, por desenvolvimentos do mercado de trabalho e ainda por alguns fatores de 
transição específicos, em particular o desenvolvimento institucional do mercado imobiliário e o 
crescimento do crédito habitação. Em Capozza et al. (2002), é evidenciado que variações no 
comportamento cíclico dos preços reais do mercado imobiliário entre áreas metropolitanas não 
se devem apenas a alterações das economias locais, pois os preços dos imóveis reagem de forma 
diferente a choques económicos, dependendo de fatores como taxas de crescimento, custos de 
construção e dimensão da zona em análise.  
Numa perspetiva mais global, surge o estudo de Hirata et al. (2012), que permite afirmar 
que os preços dos imóveis estão sincronizados entre os países e o referido grau de sincronização 
tem vindo a aumentar. É mais uma vez evidenciado que choques da taxa de juro têm um impacto 
negativo nos preços dos imóveis e também que choques de incerteza aparentam ter um impacto 
significativo nos preços do mercado imobiliário, explicando cerca de 1/3 do movimento dos 
preços. Por outro lado, choques de política monetária global, de crédito e de produtividade não 
apresentam impactos significativos nos preços dos imóveis.  
No entanto, e de acordo com as conclusões dos autores abaixo citados (entre outros), 
as variáveis macroeconómicas não têm poder explicativo suficiente sobre a flutuação dos preços 
dos imóveis, fraqueza que se acentua em períodos de rápidas subidas de preços, que se têm 
vindo a verificar no decorrer das últimas décadas (booms). Mikhed & Zemčík (2009) realçam o 
facto das flutuações dos fatores fundamentais, por si só, não conseguirem justificar o rápido 




ao ajustamento, que teve início em 2006. Gallin (2006), numa análise a 95 áreas metropolitanas 
dos EUA, revela que o impacto dos fatores fundamentais no preço dos imóveis não é suficiente 
para explicar os aumentos dos últimos, uma vez que o nível dos indicadores fundamentais 
analisados não está em linha com o nível de preços do mercado imobiliário. Os resultados de 
Posedel & Vizek (2011) sugerem também que as flutuações de preços durante o período em 
análise não são totalmente justificadas pelos fatores fundamentais e que a persistência do ciclo 
de preços e o seu lento ajustamento (ou a falta dele) podem conduzir a um boom no mercado 
imobiliário. Sutton (2002) refere que os preços dos imóveis subiram mais do que, 
aparentemente, as variáveis mencionadas conseguem explicar. A especulação conduz a 
volatilidade no mercado imobiliário, causando uma flutuação mais acentuada nos preços dos 
imóveis, o que sugere que a especulação se baseia em comportamentos instintivos  (Tsai, Chen, 
& Ma, 2010). 
Estes resultados sugerem a necessidade de introdução/criação de variáveis explicativas 
adicionais ou alternativas, não consideradas até então. As variáveis de cariz psicológico, 
emocional e comportamental aparentam ser um bom complemento para a análise das flutuações 
de preços nos mercados, “já que os vieses e desvios comportamentais no processo de tomada de decisões 
encontradas em laboratório são aplicáveis ao mundo real” (Neale & Northcraft, 1987) como referem 
Fudenberg (2006) e DellaVigna (2009) relativamente a comportamentos “anormais” como as 
bolhas nos mercados imobiliário e financeiro; Rouwendal & Longhi (2007) em relação a desvios 
de preços de curto prazo no mercado imobiliário; Shiller (2007) relativamente a decisões de 
compra no mercado imobiliário e Clapp & Lu-Andrews (2016), também na ótica do mercado 
imobiliário. Os modelos que incluem estas “novas” variáveis apresentam melhorias ao nível do 
seu poder explicativo e informação adicional dos fenómenos em análise, como evidenciam: 
Shleifer & Summers (1990), numa análise sobre o retorno de ações; Ho & Hung (2008) para os 
retornos esperados das ações; Jin et al. (2014), Ling, Ooi, & Le (2015) e Heinig et al. (2016) para 
o mercado imobiliário. A construção e inclusão destas variáveis provem dos conceitos 
introduzidos pelas Finanças Comportamentais na literatura financeira e sobre os quais se têm 
vindo a fazer progressos consideráveis. A necessidade do desenvolvimento da economia 
comportamental foi também fortemente impulsionada pela falta de entendimento pela crise do 
subprime, no início do Séc. XXI. 
2.3 – Enquadramento do mercado imobiliário na ótica dos mercados financeiros 
 
Classificar o mercado imobiliário como um mercado financeiro e analisando-o nessa 




do mercado imobiliário é já considerada uma variável financeira, juntamente com o crédito e as 
cotações do mercado de ações (Claessens, Kose, & Terrones, 2008). Segundo, porque a 
evolução dinâmica dos preços da habitação é considerada um ciclo financeiro (Claessens, Kose, 
& Terrones, 2011a; Terrones, Kose, & Claessens, 2011b). Claessens et al. (2011a), ao longo da 
sua argumentação, refere-se mesmo ao mercado imobiliário como um mercado de natureza 
financeira, equiparável a outros mercados financeiros, conjuntamente analisados. Terceiro, a 
evidência da semelhança de comportamentos e interação entre variáveis macroeconómicas e 
financeiras, durante ciclos económicos e financeiros, é já relativamente vasta. Por último, mas 
não menos importante, os impactos destas variáveis e das suas interações na economia real, quer 
no âmbito de acontecimentos “isolados”, quer, sobretudo, no contexto de eventos 
sincronizados, são notórias e relevantes a nível social, económico, financeiro e político.  
As recessões dos últimos anos, acompanhadas por perturbações financeiras, impulsionaram 
o estudo das interações entre os ciclos financeiros e os ciclos económicos, bem como as 
interações subjacentes entre a macroeconomia e as finanças. A flutuação dos mercados 
financeiros tem influenciado significativamente a atividade real mundial, ao longo das últimas 
décadas. A dinâmica destes efeitos e interações será detalhadamente descrita ao longo da secção. 
Os resultados de Claessens et al. (2008) indicam que as interações entre as variáveis 
macroeconómicas e financeiras podem ter um papel determinante na amplitude e duração de 
uma recessão, exibindo um comportamento pró-cíclico durante esses episódios. Numa de cada 
seis recessões existe uma crise de crédito subjacente e em uma de cada quatro recessões, existe 
também uma queda acentuada de preços no mercado imobiliário. Demonstram que uma 
recessão associada a uma crise de crédito e a uma quebra acentuada de preços no mercado 
imobiliário, é mais severa e duradoura, relativamente a outras recessões. Uma recessão associada 
a uma quebra acentuada de preços no mercado imobiliário implica também declínios de produto 
mais acentuados. As variáveis financeiras e macroeconómicas interagem de forma muito 
próxima, através dos efeitos riqueza e substituição e através do impacto que as mesmas têm nos 
balanços das empresas e dos agregados familiares (Blanchard & Fischer, 1989; Obstfeld & 
Rogoff, 1996). O investimento residencial apresenta uma queda mais acentuada em recessões 
com quedas de preços de imóveis e em recessões com crises de crédito. Talvez ainda mais 
importante, as interações entre o setor financeiro e a economia real podem ser amplificadas pelo 
acelerador financeiro e mecanismos relacionados, adiante descritos. Os preços das ações e dos 
imóveis contraem-se em períodos de recessão, sendo a queda dos preços das ações mais de duas 
vezes superior à queda dos preços dos imóveis, o que se justifica pela natureza mais volátil dos 




sincronizadas entre os países (apesar da natureza pouco comercializável destes bens), embora o 
grau de sincronização aumente especialmente em períodos de recessão. As cotações das ações 
apresentam o grau de sincronização mais elevado, o que reflete a intensa integração dos 
mercados financeiros. Os preços dos imóveis registam quedas mais acentuadas durante 
recessões acompanhadas de crises de crédito, o que evidencia a sensibilidade do mercado 
imobiliário às condições de crédito, também já documentada por Kiyotaki & Moore (1997). 
Crises de crédito e quedas abruptas de preços de imóveis são também mais dispendiosas do que 
as quedas acentuadas das cotações das ações (estas aparentam estar menos relacionadas com os 
resultados dos setores de atividade económica reais). Estas diferenças estendem-se a outras 
variáveis macroeconómicas, nomeadamente consumo, investimento e taxa de desemprego, o 
que revela que estas recessões têm efeitos relativamente mais adversos. 
Bayoumi & Melander (2008), numa análise comparativa entre os ciclos económicos dos 
EUA e de outros países, revelam que tanto o preço dos imóveis como o das ações caem mais 
durante contrações de crédito nos EUA, o que sugere que as contrações de crédito neste país 
estão mais relacionadas com a economia real e com a evolução do mercado imobiliário norte 
americano. Este resultado reforça a importância do mercado imobiliário no ciclo económico 
dos EUA. Adicionalmente, e considerada pelos autores como a principal diferença, a queda no 
investimento residencial subjacente a uma recessão é substancialmente superior neste país.  
A importância da dinâmica de preços do mercado imobiliário na determinação e condução 
dos ciclos económicos foi já debatida e evidenciada por Ceccehetti (2006), Leamer (2007) e 
Mishkin (2007), entre outros, suportando o argumento que a queda de preços do mercado 
imobiliário tem uma relação muita próxima com a economia real e os mercados financeiros. 
Ceccehetti (2006) demonstra que os booms do mercado imobiliário pioram as perspetivas de 
crescimento, criando riscos desproporcionalmente acrescidos de maus resultados. 
Contrariamente, booms do mercado acionista têm muito pouco impacto na performance 
macroeconómica esperada, mas conduzem aos piores resultados. Leamer (2007) conclui que o 
mercado imobiliário tem um contributo subjacente e persistente no crescimento económico 
“normal”, revelando que um fraco desempenho do mercado imobiliário é uma componente 
crítica de uma recessão económica, no mercado norte americano, como já referido por Bayoumi 
& Melander (2008).  O autor realça ainda que o designado ciclo económico é mais um ciclo do 
consumidor do que, propriamente, um ciclo de negócios ou económico. Segundo Mishkin 
(2007), desenvolvimentos do mercado imobiliário têm efeitos relevantes na atividade económica 
e no mercado de crédito, pois sob determinadas condições, o setor imobiliário pode ser uma 




impulsionar a mesma taxa de crescimento na atividade económica real e na inflação. Por esta e 
outras razões já referidas, alguns bancos centrais consideram que os preços dos ativos, 
especialmente os do mercado imobiliário, deveriam ter um papel especial na condução de 
medidas de política monetária, papel esse que deveria ultrapassar os seus previsíveis efeitos na 
inflação e no emprego.  
As alterações de preços no mercado imobiliário tendem também a desempenhar um papel 
crucial na determinação da duração e custo das recessões. A intuição subjacente consiste no 
facto de as interações entre as variáveis financeiras e a economia real poderem ser amplificadas 
pelo acelerador financeiro e mecanismos relacionados que incidem sobre as empresas, agregados 
familiares e balanços dos países. De acordo com estes mecanismos, um aumento (decréscimo) 
do preço dos ativos, incluindo o preço dos imóveis, valoriza o património líquido de uma 
determinada entidade, aumentando (reduzindo) a sua capacidade de financiamento, 
investimento e consumo. Este processo, por sua vez, pode gerar novos aumentos (decréscimos) 
de preços dos ativos, criando efeitos de equilíbrio geral (Kiyotaki & Moore, 1997; Bernanke, 
Gertler, & Gilchrist, 1999).  
Através deste modelo e de mecanismos de amplificação similares, alguns autores têm 
analisado a forma como desenvolvimentos endógenos nos mercados imobiliários podem 
ampliar e propagar vários tipos de choques para a economia real. Neste contexto, Aoki, 
Proudman, & Vlieghe (2004) focam-se nos efeitos macroeconómicos das imperfeições do 
mercado de crédito. São detetados desenvolvimentos endógenos nos mercados de crédito, tais 
como variações no património líquido, que amplificam e propagam os choques a nível 
macroeconómico. Um choque positivo na atividade económica causa um aumento da procura 
por imóveis, o que conduz a um aumento de preços no mercado imobiliário, aumentando assim 
o património das empresas e/ou agregados familiares. Por outro lado, o acelerador financeiro 
produz a maioria dos seus efeitos nos preços dos imóveis ou no consumo. No entanto, esses 
efeitos dependem do grau de desregulação do mercado: num mercado hipotecário altamente 
desregulado, o efeito no preço dos imóveis será pouco notório, mas o efeito no consumo será 
ampliado. Este resultado tem implicações importantes, uma vez que, mesmo perante choques 
semelhantes, a relação entre o preço dos imóveis e o consumo está em constante mutação. 
Alguns modelos mais recentes enfatizam a importância dos balanços dos intermediários 
financeiros para a sua capacidade de fornecimento de crédito e de obtenção de financiamentos 
externos. À medida que o setor bancário aumenta a sua alavancagem, o preço dos ativos pode 




financeiras cíclicas (booms e busts) são, efetivamente, influenciadas por alterações nos níveis de 
alavancagem associada às condições de financiamento, é um bom exemplo deste tipo de 
modelo. 
Os resultados de Claessens et al. (2011a) vão de encontro ao seu estudo anterior (Claessens 
et al., 2008), acrescentando, no entanto, um novo contributo: as recuperações associadas a um 
rápido crescimento do crédito e do preço dos imóveis são, tendencialmente, mais fortes. Os 
ciclos económicos exibem, regra geral, um grau de sincronização superior com os ciclos de 
créditos e de preços do mercado imobiliário, comparativamente aos ciclos de preços de ações. 
As recessões e expansões são influenciadas pela força e intensidade dos ciclos financeiros. 
Tendo em conta as interações multidimensionais entre os ciclos financeiros e económicos, a 
monitorização próxima e persistente dos ciclos nos mercados financeiros deverá ser uma 
medida permanente de vigilância macroeconómica e de perspetiva política. Torna-se também 
fundamental considerar regulação financeira e política de forma global, uma vez que os ciclos 
económicos e financeiros estão, na maioria das vezes, sincronizados internacionalmente. Além 
disso, tanto a integração real como a financeira têm contribuído para o aumento das flutuações 
dos preços dos ativos.  
 Claessens et al. (2011a) indiciam ainda a existência de fatos estilizados importantes para o 
entendimento da articulação entre ciclos financeiros e económicos no panorama internacional: 
os ciclos financeiros ocorrem com uma frequência muito superior à dos ciclos económicos; 
dada a elevada volatilidade do preço das ações, relativamente à dos preços dos imóveis e do 
crédito, estas experimentam mais reviravoltas (acelerações e desacelerações); os ciclos 
financeiros são tendencialmente mais longos e mais pronunciados do que os ciclos económicos; 
as desacelerações, em particular, são mais intensas e severas do que as recessões. O estudo revela 
que as quedas dos preços no mercado imobiliário e acionista são bastante mais acentuadas nos 
mercados emergentes. Os países desenvolvidos exibem, tipicamente, um grau de sincronização 
entre os ciclos do produto e do crédito e de preços de imóveis superior ao dos países 
emergentes, em parte devido ao fraco desenvolvimento dos sistemas de financiamento 
hipotecário (crédito habitação e similares) dos últimos. Em contraste, os países emergentes 
detêm um grau de sincronização entre ciclos do produto e do preço das ações bastante mais 
robusto, o que reflete o impacto substancial dos mercados financeiros externos. Os ciclos de 
crédito e do mercado imobiliário tendem a acentuar-se entre si, dada à já referida relação 
intrínseca entre os dois mercados. Uma recessão acompanhada por perturbações financeiras é 
frequentemente acompanhada por stress noutros mercados financeiros. Uma recessão 




dos preços do mercado imobiliário e acionista. Os autores confirmam ainda que a ocorrência 
simultânea de uma redução acentuada de preços no mercado imobiliário, diminui a 
probabilidade de término de um ciclo recessivo e que as recessões com crises bancárias tendem 
a ser, significativamente, mais longas. 
Seguindo esta linha de investigação, pode ser argumentado que o mercado imobiliário é mais 
relevante do que o mercado acionista. Primeiro, porque este mercado representa uma grande 
parte da riqueza dos agregados familiares e, por essa razão, ajustamentos de preços neste 
mercado, afetam o consumo e o produto de forma mais acentuada. Segundo, alguns autores 
demonstram que os preços dos imóveis têm maior probabilidade de ter carácter permanente do 
que os das ações (Ceccehetti, 2006). Por esta razão, os agentes ajustam mais o seu consumo 
quando ocorrem alterações de preços neste mercado, o que contribui para maiores quedas do 
produto (o que se verifica em recessões que coincidem com quedas acentuadas de preços de 
imóveis, como já anteriormente referido).  
O estudo de (Claessens et al., 2011b) reforça as conclusões do seu estudo anterior (Claessens 
et al., 2011a), acrescentando que as desacelerações globais sincronizadas tendem a associar-se a 
episódios mais longos e dispendiosos, especialmente nos ciclos de crédito e do mercado 
acionista; as perturbações financeiras tendem a ser longas enquanto os booms são relativamente 
curtos e que os ciclos de preços do mercado imobiliário e acionista são tipicamente mais longos 
e mais pronunciados do que os ciclos de crédito. Neste estudo, é mais uma vez comprovada a 
importância da coincidência dos ciclos financeiros: a probabilidade de ocorrência de uma 
desaceleração de crédito aumenta 20 pontos percentuais, caso exista também uma perturbação 
de preços no mercado imobiliário. Este aumento de probabilidade de ocorrência também se 
verifica para o mercado acionista, na presença de episódios (positivos ou negativos) nos 
mercados de crédito e imobiliário. Por fim, revelam que desacelerações sincronizadas têm 
implicações mais adversas do que outras desacelerações. 
Alguns modelos teóricos, como o de  Bernanke & Gertler (1989) e o de Kiyotaki & Moore 
(1997), enfatizam os papeis desempenhados pelos movimentos do crédito e preços de ativos 
(ações e imóveis) na determinação da evolução dos agregados macroeconómicos ao longo do 
ciclo económico. Muitos destes estudos empíricos focam-se na dinâmica entre o crédito e o 
produto (output). Embora o conhecimento das interações entre os setores reais e financeiros 
durante as várias fases dos ciclos económicos e financeiros se mantenha limitado, existe já 
evidência da importância das interações entre os mercados financeiros e as economias reais 




financeiros (Claessens et al., 2008, 2011; Terrones et al., 2011). Em particular, a nível nacional, 
os ciclos de crédito e de preços do mercado imobiliário alimentam-se bilateralmente, o que se 
traduz em episódios cíclicos mais intensos. Os booms de crédito e de preços de ativos, quando 
eclodem, causam prejuízos na economia real, o que faz com que as flutuações destes mercados 
sejam alvo de debate político.  
2.4 – Finanças Comportamentais 
 
O desenvolvimento da área das Finanças Comportamentais permitiu reunir e 
acrescentar um conjunto de contributos à literatura financeira, introduzindo estudos sobre o 
comportamento “irracional” dos agentes económicos e aplicando conceitos de áreas de outras 
ciências sociais, nomeadamente a Psicologia e a Sociologia, às teorias económicas e financeiras. 
Este campo de estudos surge, pelo menos em parte, para dar resposta às dificuldades 
encontradas nos paradigmas tradicionais (Thaler, 2005), defendendo que alguns fenómenos 
financeiros podem ser melhor compreendidos usando modelos cujos agentes não sejam 
“totalmente” racionais. Esta área tem sido alvo de destaque e controvérsia na literatura 
internacional nas últimas décadas, tanto pela inovação de conceitos, como pela discussão em 
torno de modelos teóricos e empíricos nos quais assenta grande parte da literatura em Finanças 
até então. 
Kahneman, Thaler e Tversky são reconhecidos como fundadores deste novo campo de 
estudos. Estes autores definiram aquilo a que chamamos de regras heurísticas como atalhos 
mentais que conduzem a decisões enviesadas. Existem três grupos principais de heurísticas 
desenvolvidos por Tversky & Kahneman (1974): disponibilidade, representatividade e 
ancoragem. As heurísticas de disponibilidade dizem com que frequência um indivíduo avalia as 
possibilidades de uma determinada situação ocorrer com base nas suas memórias de ocorrência 
dessa mesma situação. As heurísticas de representatividade defendem que o julgamento que um 
indivíduo faz é baseado em modelos mentais de referência. Por último, as heurísticas de 
ancoragem focam-se na forma como um agente avalia a probabilidade de ocorrência de um 
evento tendo em conta um ponto inicial (ponto de referência), sendo depois feitos ajustamentos 
com base nesse ponto de referência. 
Estes atalhos mentais levam, muitas vezes, a tomadas de decisões sub-ótimas. Os 
desvios comportamentais referidos, não são, segundo os autores, motivados por fatores 
externos, distorções de julgamentos ou interesses pessoais, mas sim intrínsecos à personalidade 
de cada indivíduo. Mesmo alguns investigadores experientes fazem julgamentos e estimativas 




Neste contexto estamos perante racionalidade limitada e erros sistemáticos, e não 
aleatórios, nos diversos processos de tomada de decisão. Estas decisões, de uma forma agregada, 
podem trazer consequências para os mercados onde os agentes atuam. Os referidos autores 
desenvolveram a Teoria do Prospeto ou Prospetiva, que constitui uma crítica e alternativa à 
Teoria da Utilidade Esperada e assume que um indivíduo avalia o risco de investimento com 
base num determinado ponto de referência. O conceito de utilidade é substituído pelo conceito 
de valor, sendo o valor definido em termos de ganhos e perdas relativamente ao mencionado 
ponto de referência. A curva de valor é obtida através dos desvios em relação ao ponto de 
referência, sendo côncava para perdas e convexa para ganhos, assumido que um investidor 
valoriza mais as perdas do que os ganhos. Por outras palavras, a “dor” da perda é superior ao 
“prazer” do ganho. 
Shleifer & Summers (1990) definem dois pilares fundamentais sobre os quais se constrói 
a abordagem das finanças comportamentais: os limites à prática da arbitragem e os fatores 
psicológicos dos agentes, que em conjunto, põem em causa a eficiência dos mercados 
financeiros. Nessa perspetiva, existem diversos desvios comportamentais causados por 
estruturas mentais enviesadas que podem afetar as decisões dos agentes e a sua participação nos 
mercados onde atuam, entre eles: 
Excesso de Confiança 
Este fenómeno diz respeito à confiança exagerada que os agentes têm na sua capacidade 
de previsão e, por outro lado, na subvalorização do risco (Thaler, 2005). Os agentes económicos 
são, na generalidade, excessivamente confiantes e sobrevalorizam as suas capacidades, o que os 
leva a negociar, transacionar e investir com mais regularidade, o que frequentemente resulta em 
fracos desempenhos (Zia & Hashmi, 2016).  Gervais e Odean (2001 como citado em (Jlassi, 
Naoui, & Mansour, 2014) indica que sucessos (retornos elevados) passados estimulam o excesso 
de confiança dos investidores, especialmente quando esse sucesso confirma a informação 
privada que possuem. 
Conservadorismo 
De acordo com Shiller (2000), o princípio psicológico do conservadorismo sugere que as 
pessoas mudam lentamente de opinião. Isto é, mesmo que se verifique uma alteração substancial 
no contexto/ambiente em causa, os agentes resistem em adaptar-se à nova realidade. Este 
desvio comportamental faz que o agente acredite que a situação vai continuar a ser semelhante 




Aversão a Perdas e Efeito Disposição 
O efeito disposição é um desvio comportamental que consiste na propensão dos 
investidores para a rápida realização de ativos vencedores (vender ativos com rentabilidades 
positivas) e para a lenta realização ou não realização (venda tardia ou manutenção em carteira) 
de ativos perdedores (ativos com rentabilidades negativas). A não realização ou resistência na 
realização de ativos perdedores pode também ser designada por aversão a perdas. Os ativos 
vencedores são designados por winners e os ativos perdedores são designados por losers.  Este 
conceito foi introduzido na literatura financeira por Shefrin & Statman (1985), tendo como base 
a Teoria de Tversky & Kahneman (1979). O estabelecimento de um ponto de referência para 
definição de ganhos e perdas, o impacto de uma perda sobre a utilidade (ou função valor) do 
investidor (que é superior à de um ganho) e a aversão ao risco apenas no domínio dos ganhos 
são três elementos da Teoria Prospetiva que fundamentam o efeito disposição. É um dos vieses 
comportamentais mais retratados na literatura nacional e internacional, como será demonstrado 
na secção seguinte. 
Efeito Doação 
A ilusão cognitiva do tipo efeito doação faz com que o investidor seja influenciado por um 
portfólio recebido a título de doação, isto é, ele analisa de forma diferente um portfólio doado 
e um portfólio adquirido por si próprio (Medeiros, 2005). Para o portfólio doado, ele define a 
sua expectativa de rentabilidade de acordo com a rentabilidade do portfólio e não com a 
rentabilidade futura de mercado. O efeito doação conduz o agente a atribuir ao ativo um valor 
superior ao seu valor de mercado, (Kahneman e Pompian, 2012 como citado em Sewell, 2008). 
Contabilidade Mental 
Richard Thaler, considerado um dos economistas pioneiros na área das Finanças 
Comportamentais, introduz o conceito de contabilidade mental, que nos diz que os indivíduos 
segregam as diferentes opções à disposição em contas mentais separadas, e aplicam as regras da 
teoria prospetiva a cada conta individualmente, ignorando a sua possível interação. Quando é 
adquirido um novo ativo, uma nova conta mental é aberta e os decisores têm dificuldade em 
fechar uma conta mental com uma perda. Em muitas situações, esta heurística pode levar os 
indivíduos a tomarem decisões individualmente, quando deviam ser tomadas decisões 






Aversão ao Arrependimento e Orgulho  
De acordo com Shefrin & Statman (1985), os investidores manifestam aversão ao 
arrependimento, isto é, evitam este sentimento, sobretudo perante outros agentes e investidores, 
pois o facto de admitir que tomaram uma decisão errada relativa a um investimento é 
“dolorosa”. Assim sendo, os investidores evitam realizar uma transação que se traduza numa 
perda. Por outro lado, quando o ativo sofre uma valorização, a sua venda é uma forma de 
expressar o seu orgulho por ter tomado uma boa decisão de investimento. Estes dois 
sentimentos (sendo o arrependimento considerado mais forte e frequente) potenciam a venda 
de  ativos vencedores e a manutenção (em carteira) de ativos perdedores, o que gera o já referido 
efeito disposição. 
Autocontrolo 
O autocontrolo é também apresentado por Shefrin & Statman (1985) como uma explicação 
que contraria, em parte, a aversão à venda de ativos losers, pois é uma forma dos investidores 
superarem a aversão às perdas e terem acesso ao respetivo benefício fiscal. No entanto, esta 
ilusão cognitiva é mencionada como secundária e nem sempre verificada nos estudos empíricos 
levados a cabo para o efeito. Thaler & Shefrin (1981) tratam a questão do autocontrolo como 
um conflito de agência intrapessoal entre a parte racional e a parte mais primitiva e emocional 
(miopia). A questão subjacente é o indivíduo ter autocontrolo suficiente para evitar decisões 
pouco racionais, baseadas nos sentimentos de orgulho e arrependimento, e assim evitar perdas 
desnecessárias limitar as perdas, adotando técnicas que o ajudem nesse autodomínio. Para tal 
acontecer, a referida parte emocional terá de superar a parte emocional. Existem situações 
excecionais em que os indivíduos realizam perdas com menor relutância, como por exemplo, 
uma necessidade de liquidez por motivos pessoais e os efeitos fiscais de final de ano (beneficiam 
mais em realizar a perda este ano em vez de a transitarem para o ano seguinte).  
Comportamento de Manada (Herding) 
Alguns economistas defendem que os humanos agem muitas vezes em rebanho (em grupo), 
em vez de tomarem as suas decisões de compra e venda isoladamente, com base na informação 
de que dispõem, fenómeno nas finanças comportamentais designado por comportamento de 
rebanho ou herding. O herding pode ser definido como a correlação entre transações que resultam 
de interações entre investidores. Este tipo de comportamento pode conduzir a erros e avaliação 
incorreta de ativos, contribuindo assim para a ineficiência dos mercados (Nagel et al. 2004; 




2.5 – Evidência Empírica de Desvios Comportamentais nos Mercados Financeiros 
 
Nos últimos anos, temos assistido a uma crescente corrente literária sobre os impactos dos 
comportamentos “menos racionais” ou desvios comportamentais por parte dos agentes nos 
mercados financeiros onde atuam, incluindo o mercado imobiliário, que constitui o foco de 
estudo.  
2.5.1 – Mercado de Capitais  
 
Em Barberis & Huang (2001) conclui-se que, o comportamento dos investidores face às 
suas carteiras depende de investimentos passados. Se tiverem realizado investimentos que se 
tenham traduzido em ganhos, os investidores serão tendencialmente menos avessos ao risco. 
Este tipo de comportamento corresponde à heurística da representatividade, acima identificada. 
Jlassi et al. (2014) demonstram que o excesso de confiança (overconfidence) tem um impacto 
significativo na volatilidade de todos os índices de mercado analisados, exceto para um dos 
países (Chile), sendo esse impacto mais acentuado nos mercados mais avançados. Os autores 
provam que durante os períodos de bull market (mercado em alta) e da crise do subprime, a 
overconfidence tem um impacto superior na volatilidade dos mercados (aparentemente os 
indivíduos ignoram os sinais do mercado e continuam a transacionar excessivamente). A 
volatilidade de longo prazo é mais acentuada nos períodos de crise. Zia & Hashmi (2016) 
evidenciam a presença do efeito disposição e do excesso de confiança nos investidores do 
mercado financeiro paquistanês (embora os efeitos não sejam tão acentuados como os 
encontrados nos EUA, sobretudo no que diz respeito ao excesso de confiança), o que por vezes, 
se traduz em prejuízos ou retornos inferiores nos seus investimentos. Estes autores evidenciam 
também que a aversão ao arrependimento e procura por orgulho tem um impacto negativo e 
significativo nos retornos, o que demonstra a presença do efeito disposição neste mercado. O 
modelo permite concluir que o volume de negócios do período anterior tem impacto no atual 
volume de negócios, o que indica que o excesso de confiança dos investidores faz com que estes 
mantenham elevados volumes de negócios.  
Um contributo fundamental para a análise do efeito do efeito disposição foi o de Odean 
(1998), que desenvolveu um método de mensuração do referido efeito para o mercado de 
capitais. No seu estudo, a probabilidade de os investidores realizarem ganhos é muito superior 
(mais de 50%) à probabilidade de realização de perdas, evidenciando assim a presença do efeito 
disposição. Em Weber & Camerer (1998), numa investigação em ambiente controlado, com 6 




aleatoriamente, encontram resultados semelhantes aos de Odean (1998). No referido estudo, 
cerca de 60% das ações vendidas são winners, face a 40% de vendas de ações losers. Numa 
simulação para o mercado acionista brasileiro, Medeiros (2005) verifica a presença do efeito 
disposição na amostra analisada e a manifestação do efeito doação nos participantes. Khan et 
al. (2017) demonstram que a overconfidence, a aversão a perdas e a perceção de risco têm um 
impacto significativo nas decisões de investimento. A regressão evidencia também que a 
perceção de risco modera a relação entre overconfidence, aversão a perdas e decisão de 
investimento. Na presença de overconfidence, os agentes investem mais, verificando-se o contrário 
aquando da presença de aversão a perdas. Chen, Kim, Nofsinger, & Rui (2007) concluem que 
os investidores chineses, sendo o mercado de capitais chinês considerado um mercado 
emergente, apresentam três desvios comportamentais: efeito disposição, excesso de confiança e 
o viés da representatividade (acreditam que retornos passados são um indício de retornos 
futuros). Categorizam ainda os investidores como experientes e não experientes, e como já 
identificado noutros estudos, nem sempre os investidores experientes apresentam menos 
comportamentos “irracionais”, face aos inexperientes. 
Também no mercado acionista português foi evidenciada a existência do efeito disposição.  
Simões (2012) demonstra que os investidores manifestam o referido efeito. Os resultados 
revelam a presença deste comportamento, quando os investidores são confrontados com a 
possibilidade de reconhecer que possuem em carteira títulos desvalorizados. O investidor 
individual português com maior probabilidade de exibir este comportamento é um investidor 
de médio/longo prazo, avesso ao risco e que movimenta apenas ocasionalmente a sua carteira.  
O trabalho de Magalhães (2013), com base nos fundos de investimento de ações portugueses, 
conclui que a metodologia usada para cálculo do efeito disposição tem forte impacto nos 
resultados obtidos. Utilizando os conceitos Proporção de Ganhos Realizados (PGR) e de 
Proporção de Perdas Realizadas (PPR), de Odean (1998), encontra uma reduzida, mas 
estatisticamente significativa, presença do efeito disposição nos fundos de ação nacionais. A 
significância estatística e amplitude dos resultados varia consoante o método de mensuração 
utilizado. 
Numa abordagem diferente, onde se pressupõe que o efeito disposição possa ter como causa 
ou ser intensificado por um fator externo ao agente, Heimer (2014) pretende apurar se a 
interação social explica o efeito disposição, através de uma base de dados de investidores 
construída a partir de uma rede social. Este estudo conclui que os investidores são duas vezes 
mais suscetíveis ao efeito disposição depois de entrarem na rede social. Ainda relativamente ao 




que permitem o desenvolvimento de estratégias e interação entre os investidores, num mercado 
de futuros ficcional, confirmam o efeito disposição nos participantes do estudo, bem como a 
curva de valor na sua forma prevista pela Teoria Prospetiva, o que, em parte, justifica a presença 
desse efeito. No entanto, estes autores mencionam que por trás do efeito disposição verificado 
e como potencial explicação do mesmo, estão também estratégias racionais de investimento, o 
que coloca em causa, pelo menos em parte, a alegada “irracionalidade” deste comportamento 
por parte dos agentes. Num estudo conduzido através de um teste laboratorial e onde são 
definidos os limites ótimos (mínimos e máximos) de compra e venda de um ativo, Magnani 
(2014) verifica que os indivíduos tomam decisões sub-ótimas consistentes com o efeito 
disposição, isto é, vendem os ativos vencedores demasiado cedo (antes do momento ótimo) e 
vendem os ativos perdedores demasiado tarde (depois do momento ótimo). A análise indica 
que os indivíduos estão a calcular resultados (payoffs) relativamente a um determinado ponto de 
referência, mostrando-se avessos ao risco no domínio positivo (ganhos) e propensos ao risco 
no domínio negativo (perdas). 
Pacheco (2016), num estudo direcionado aos fundos de investimento portugueses, deteta 
que o nível de herding é significativo de ambos os lados do mercado, sendo, no entanto, mais 
predominante no lado da compra. A maturidade do mercado parece ser relevante na análise 
deste fenómeno, pois os níveis de herding em mercados mais concentrados e de menor dimensão, 
como o português e o polaco, são significativamente superiores aos encontrados em mercados 
de maior maturidade, como o alemão ou o britânico. Neste estudo, a relação entre retorno de 
mercado e herding é inexistente para os ativos menos transacionados em cada trimestre, embora 
para os ativos mais transacionados, quando os mercados estão em alta, exista aparentemente 
menos herding (ao contrário do que acontece em alturas de queda de mercado).  
2.5.2 – Mercado Imobiliário 
 
Shiller (2007), numa análise a um vasto conjunto de evidência empírica relacionada com 
booms de preços dos imóveis, deteta que determinados sentimentos e emoções têm impacto na 
decisão da aquisição (ou não aquisição) de um imóvel por parte dos agentes. Os preços dos 
imóveis podem, por isso, sofrer alterações maiores, mesmo não ocorrendo alterações 
significativas nos fatores fundamentais. As opiniões dos agentes acerca das suas decisões de 
longo prazo (relativamente à aquisição, ao preço justo a pagar e ao valor do imóvel) sofrem 
alterações no curto prazo apenas porque as suas opiniões de longo prazo se alteram. Segundo 
este autor, o problema da coordenação de expectativas aparenta ser um dos principais fatores 




consideram que os preços vão manter a tendência de subida, não alteram facilmente as suas 
expectativas, apenas no caso de enfrentarem um problema real em determinado momento. Um 
aumento da oferta influenciada pelos elevados preços de mercado conduz a uma descida de 
preços. No entanto, esse declínio de preços não se faz sentir no curto prazo, uma vez que a 
oferta adicional é facilmente absorvida pela procura, caso as expectativas se mantenham 
elevadas. Se o declínio de preços perdurar, haverá um ajustamento de expectativas por parte dos 
agentes a nível global e a ideia generalizada da existência de boom será gradualmente colocada de 
lado. Debruçado na ótica do proprietário, Hong (2007) sugere que a maioria dos proprietários 
tem falta de conhecimentos financeiros e, para a maioria dos indivíduos, a compra de um imóvel 
é o maior investimento que fazem na vida. A falta de experiência e de conhecimento do mercado 
e o facto de negociarem individualmente (ao contrário dos mercados financeiros, onde existe 
uma estrutura global de negociação), gera ineficiências de mercado.  Além disso, a maioria dos 
indivíduos que transacionam no mercado são amadores e possuem informação limitada (Smith 
& Smith, 2006).  
Utilizando uma amostra de vendas repetidas (base de dados com imóveis vendidos mais do 
que uma vez), Leung & Tsang (2011) detetam a existência tanto do efeito ancoragem, como da 
aversão a perdas no mercado imobiliário de Hong Kong. Na presença de ambos os efeitos, 
tanto o volume de transações como a dispersão de preços estão positivamente correlacionados 
com o nível médio de preços do mercado. Adicionalmente, dada a aversão a perdas, um efeito 
ancoragem menor reduz a dispersão de preços e o volume transacionado. Chang et al. (2017), 
através de uma amostra semelhante à do estudo de Leung & Tsang (2011), para o mercado 
imobiliário de Taiwan, documentam a presença do efeito disposição entre os investidores do 
mercado. Revelam também que enquanto as propriedades ocupadas pelos respetivos 
proprietários são menos suscetíveis ao efeito disposição, as que apresentam uma maior incerteza 
de informação (relativamente a determinadas caraterísticas e condições de venda) são mais 
suscetíveis à evidência deste viés comportamental.  
Genesove & Mayer (2000) demonstram que a aversão a perdas afeta o comportamento dos 
proprietários e vendedores de imóveis. Os que estão sujeitos a perdas aumentam entre 25 e 35% 
os preços solicitados (asking prices) dos seus imóveis (da diferença entre o preço esperado de 
venda e o preço de aquisição do imóvel), para fazer face a eventuais perdas nominais, fixando 
assim preços superiores ao de mercado para os seus imóveis. Este efeito manifesta-se tanto nos 
proprietários como nos investidores, embora a sua presença seja mais notória no primeiro grupo 
de agentes. Os dados indicam também que os proprietários ajustam apenas parcialmente os 




(2011), numa análise semelhante à de Genesove & Mayer (2000), mas aplicada ao segmento 
comercial do mercado imobiliário, vai de encontro ao resultado do estudo anterior, confirmando 
a presença da aversão a perdas no segmento de mercado analisado. A aversão a perdas em 
relação aos preços solicitados é mais significativa entre os investidores mais experientes e 
instituições profissionais (contrariamente à evidência empírica anterior), relativamente a 
pequenos investidores privados. O efeito da aversão a perdas mantém-se até ao preço final de 
transação (em média), e durante o tempo que o imóvel permanece no mercado. Detetam 
também que a inclusão de variáveis comportamentais melhora o desempenho dos índices de 
preços de mercado. Também em Li et al. (2017), em linha com Genesove & Mayer (2000), é 
construído um modelo de decisão de preço para os vendedores do Estado da Virgínia, baseado 
na função valor da Teoria Prospetiva. Concluem que a dependência do ponto de referência gera 
efeito disposição nos agentes, ampliado pela aversão a perdas. O modelo prevê também uma 
ampla dispersão de preços e reafirma a relação preço-volume no mercado imobiliário.  
No estudo de Einiö et al. (2007) verifica-se uma forte propensão para venda com retorno 
nulo, o que indica que os preços inicialmente solicitados são influenciados pelo preço original 
de compra. O processo de ancoragem e ajustamento também explica parte do comportamento 
dos vendedores. Os autores encontram evidência da aversão a realização de perdas neste 
mercado, na medida em que: é mais provável vender o apartamento com a realização de um 
ganho do que com uma perda; a probabilidade de uma venda ocorrer exatamente ao preço de 
compra (zero retorno) é muito superior relativamente à da venda do imóvel por outros preços 
que correspondam a pequenos ganhos e/ou perdas, o que evidencia o fenómeno de 
contabilidade mental dos vendedores. A aversão a perdas é mais pronunciada entre os 
apartamentos mais baratos e entre agentes que recebam financiamento social. No entanto, este 
comportamento é também detetado entre o segmento de apartamentos mais caros e em imóveis 
cuja finalidade é o investimento. Os proprietários podem ser considerados “míopes”, uma vez 
que não estão dispostos a vender o seu imóvel com uma perda nominal, mas podem mostrar-
se satisfeitos ao vender com uma perda real (Paraschiv & Chenavaz, 2011). A maioria dos 
agentes faz análises em termos nominais e não em termos reais. 
A aversão a perdas afeta determinadas decisões de preços (Bao & Meng, 2017). Numa 
análise ao mercado imobiliário chinês, os autores supra referidos demonstram que perdas na 
fase de compra de terreno conduzem à manifestação do efeito disposição na fase de venda dos 
imóveis, sendo o efeito mais evidente em torno do ponto de referência e em situações de ganhos 
e perdas de maior magnitude. Assim sendo, conclui-se que o preço dos imóveis não depende 




construtores e proprietários. Estes autores salientam ainda que, tendo em conta os resultados 
da análise, a correlação positiva encontrada entre o volume transacionado e os preços no 
mercado imobiliário (já anteriormente confirmada na literatura) e a persistente rigidez dos 
preços em períodos de queda do mercado, não pode ser explicada por modelos de ativos 
perfeitos. Hong, Loh, & Warachka (2014), numa investigação para uma amostra de 
condomínios em Singapura, corroboram a ideia de que a aversão a perdas afeta os preços e o 
comportamento dos agentes no mercado imobiliário. Os autores encontram evidência 
consistente com o efeito disposição: os proprietários que enfrentam um potencial ganho 
apresentam maior probabilidade de venda do seu imóvel, relativamente aos proprietários que 
enfrentam uma potencial perda (praticamente o dobro da probabilidade). Adicionalmente, 
proprietários que perspetivam um ganho, colocam os imóveis no mercado a preços mais 
reduzidos e aceitam preços de venda inferiores. Estes comportamentos perante os preços dos 
imóveis dependem da magnitude dos ganhos, como já anteriormente referido por Barberis & 
Xiong (2008) para o mercado de ações. É uma implicação relevante, uma vez que os preços no 
mercado imobiliário são, em larga medida, determinados por negociação entre as partes 
envolvidas e a colocação de preços inferiores no mercado, aumenta, à partida, o volume 
transacionado. 
A presença do conceito de contabilidade mental foi testado, por exemplo, por Seiler & Lane 
(2012), que encontram graus significativos de contabilidade mental nas curvas de efeito 
disposição dos proprietários de imóveis, sendo diferentes caso o investimento do imóvel esteja 
a ser analisado isoladamente ou conjuntamente com outro tipo de ativos em carteira. Estes 
autores detetam ainda que os agentes tomam decisões de preço e de venda em termos líquidos 
e não brutos, pois incluem os custos de transação nos seus processos de tomada de decisão. 
Clapp & Lu-Andrews (2016) demonstram que o preço de compra do imóvel é um 
importante preço de referência para a definição do asking price do imóvel, mas não o único fator 
importante. Referem que os fatores fundamentais locais no momento da aquisição (rendas 
implícitas divididas pelos custos de habitação) são também condições importantes para a 
definição do novo preço do imóvel. 
Os peritos responsáveis pela avaliação dos imóveis representam um outro lado do mercado, 
e têm vindo a ser alvo de investigação por parte de alguns autores dedicados ao estudo dos 
desvios comportamentais presentes no mercado imobiliário. Gallimore (1994) prova que os 
avaliadores dão maior ponderação à informação mais recente e que, por vezes, já tem 




& Hansz (1997) evidenciam que os avaliadores, quando exercem funções em mercados que não 
lhes são geograficamente familiares, são influenciados por opiniões de peritos anónimos. Diaz 
& Wolverton (1998) concluem que opiniões prévias e próprias de valor servem como pontos 
de referência para os avaliadores. São ainda encontrados outros pontos de referência para estes 
agentes, como valores de contratos de venda não realizados da mesma propriedade e 
propriedades semelhantes, num estudo conduzido por Diaz & Hansz (2000). Em ambos os 
casos, os avaliadores não ajustam suficientemente o seu ponto de referência ao valor da avaliação 
em curso, com base nas atuais condições de mercado. Adicionalmente, Kinnard, Lenk & 
Worzala (1997) demonstram que os avaliadores, por vezes, alteram o valor da avaliação em 
resposta a pressões exercidas pelos clientes. Também os gestores de Real Estate Investment Trust 
(REIT)  manifestam o efeito disposição, no desempenho das suas funções de gestão de fundos 
imobiliários (Crane & Hartzell, 2010).  
Neste contexto, alguns autores exploram ainda a importância do asking price no processo de 
negociação do imóvel, através de estudos experimentais controlados. Black & Diaz (1996), entre 
outros, descobriram que tanto profissionais como estudantes do setor imobiliário dão 
ponderação inapropriada ao asking price, mesmo quando este é inconsistente com os valores de 
mercado. Esta tendência mantém-se mesmo depois da implementação de um sistema de 
recompensas por boa performance de negociação. 
2.6 – Impacto do Sentimento nos Mercados Financeiros 
 
Conforme já anteriormente referido e evidenciado em diversos estudos (Shleifer & 
Summers, 1990; Ho & Hung, 2008; Jin et al., 2014; Ling et al., 2015; Heinig et al., 2016), a 
inclusão de variáveis de cariz psicológico e comportamental, aliadas a variáveis macro e 
microeconómicas, melhora a performance dos modelos de preços dos mercados, isto é, aumenta 
o seu poder explicativo. Estas variáveis acrescentam informação aos mercados e ajudam a 
colmatar défices e omissões, até então existentes e frequentemente referenciados nos estudos. 
Neste contexto, não se pretende analisar nenhum comportamento ou sentimento em particular, 
mas sim o impacto do nível global de sentimento económico dos intervenientes no nível de 
preços do mercado em análise. Será este o fio condutor da minha linha de investigação, para o 
mercado imobiliário.  
Independentemente do mercado que se pretenda analisar, torna-se, em primeiro lugar, 
crucial perceber qual a medida de sentimento mais adequada e mais abrangente, passível de ser 
convertida em variável. Segundo Heinig et al. (2016), a literatura existente acerca do sentimento 




indireta, e sentimento baseado em inquéritos/sondagens, geralmente designadas de medidas 
diretas. Será de seguida apresentada revisão de literatura para o impacto do sentimento nos 
preços (entre outros fatores) nos mercados de capitais e no mercado imobiliário, com diferentes 
tipos de medida utilizados, fornecendo análise comparativa entre elas.  
O ICC e os índices de sentimento do consumidor/investidor são as medidas mais utilizadas 
na literatura, sendo comum a decomposição de alguns deles em componente fundamental e não 
fundamental (sentimental). O primeiro índice é utilizado por Qiu & Welch (2004), Lemmon & 
Portniaguina (2006), Rouwendal & Longhi (2007), Hsu, Lin, & Wu (2011) e Lacerda (2013), 
inserindo-se os três primeiros e o último nos mercados de capitais e o penúltimo no mercado 
imobiliário. O índice de sentimento do consumidor é utilizado por Jin et al. (2014), para o 
mercado imobiliário. Alguns autores, como Baker & Wurgler (2006), Lacerda (2013) e 
Fernandes (2015), todos eles para os mercados de capitais, e Ling, Naranjo, & Scheick (2010), 
para o mercado imobiliário, utilizam índices compósitos de sentimento económico, formados 
por um conjunto de diferentes proxies, geralmente baseadas em inquéritos. 
Existem outras medidas que, embora de forma menos frequente, têm sido também 
recentemente referenciadas nas investigações. Brown & Cliff (2005) e Han (2008), por exemplo, 
no âmbito do mercado de capitais, utilizam medidas diretas de sentimento, baseadas em pesquisa 
e caracterização de newsletters. Para o mercado imobiliário, em Ling et al. (2015), por exemplo, é 
utilizado um método semelhante baseado em inquéritos. Zheng, Sun, & Kahn (2014) constroem 
um índice de confiança particularmente direcionado ao mercado imobiliário. As subscrições 
líquidas de fundos de investimento fechados e de fundos de investimento imobiliário podem 
ser encontradas em alguns estudos direcionados aos mercados de capitais (Qiu & Welch, 2004; 
Lacerda, 2013),  mas geralmente servem de base comparativa aos índices já referenciados, e não 
de medida principal para o sentimento dos agentes.  
2.6.1 – Mercado de Capitais 
 
Lemmon & Portniaguina (2006) encontram evidência de que o índice de confiança tem 
capacidade de prever atividade económica futura, afeta o preço dos ativos e tem impacto no 
retorno dos portfólios. Os autores decompõem o índice de confiança em componente 
fundamental e sentimento (resíduos), detetando que cerca de 20% do índice de confiança não é 
explicado pela componente fundamental. Utilizam os resíduos da regressão como medida de 
excesso de sentimento (otimismo e pessimismo), considerado “sentimento irracional”. A 
componente de “sentimento racional” é a que é explicada pelas variáveis incluídas no modelo, 




financeiros. Utilizam também o índice de sentimento do consumidor , que engloba 
(simultaneamente) o Índice das Atuais Condições Económicas e o Índice das Expectativas do 
Consumidor.  
Fisher & Statman (2002) evidenciam que elevados níveis de confiança são geralmente 
seguidos por baixos retornos e que subidas do índice de confiança coincidem com subidas 
(estatisticamente significativas) nos níveis de otimismo dos investidores individuais. Os índices 
de confiança acompanham a tendência de todos os índices de mercado analisados e têm 
capacidade de prever o retorno desses índices. 
Brown & Cliff (2005) utilizam uma medida direta do sentimento do investidor baseada em 
pesquisa de newsletters, classificando-as como bullish ou bearish e usando variações dessa medida. 
Os autores testam se o excesso de sentimento (otimismo) gera períodos de sobrevalorização no 
mercado de capitais e se níveis elevados de sentimento (atuais) geram baixos retornos 
acumulados no longo prazo, à medida que os preços regressam aos seus valores de mercado. 
Incluem variáveis de controlo para detetar a componente "irracional" do sentimento. A medida 
de sentimento utilizada consegue prever os retornos de mercado nos 1-3 anos seguintes e esta 
medida tem a capacidade de explicar desvios dos valores fundamentais. A significância dos 
resultados é robusta, mesmo depois de controlados os fatores racionais e alterações 
metodológicas. Retornos futuros (longos horizontes) estão negativamente relacionados com o 
sentimento, isto é, um nível de sentimento elevado hoje conduz a uma diminuição dos preços 
nos anos seguintes (2 a 3 anos). O mercado é sobrevalorizado em períodos de otimismo. 
Numa análise o mercado de opções, Han (2008) mede o sentimento através de três proxies: 
o índice de sentimento baseado nas newsletters semanais da Investor’s Intelligence (II), onde 
classificam os seus escritores como bullish, bearish ou neutros; a posição líquida dos grandes 
especuladores no índice de futuros S&P500 e os erros de valorização do índice S&P500 (desvios 
do seu valor fundamental previsto pelo modelo). As três medidas estão positivamente 
correlacionadas entre si e são decompostas num conjunto de indicadores fundamentais com 
potencial de previsão dos retornos do índice, de forma a detetar a componente "irracional" do 
sentimento (através dos resíduos dessas regressões como variáveis independentes na regressão 
do índice do risco neutro). O estudo conclui que, o sentimento, independentemente da medida 
(proxy) utilizada, é um fator importante para a determinação do preço dos índices de opções. O 
estudo revela que a volatilidade do índice de opções aumenta e a assimetria do índice (mensal) 
do risco neutro é mais negativa quando o sentimento de mercado se torna mais pessimista 




explicar a variação temporal da inclinação do índice de opções e do risco neutro, explicação que 
vai além dos fatores geralmente utilizados nos modelos convencionais, argumento já defendido 
por outros autores aqui referenciados, para este e outros mercados financeiros. O sentimento 
pode também afetar o preço das opções para além do efeito da pressão da procura. 
Baker & Wurgler (2006) formam um índice composto pela variação de seis proxies para 
mensuração do sentimento. Em linha com outros autores, pretendem distinguir o sentimento e 
a componente idiossincrática (componente não relacionada com o sentimento) das variáveis 
proxy. Os autores revelam que quando as proxies para o sentimento são baixas no início do 
período, os retornos subsequentes são relativamente mais altos para os ativos menores, mais 
recentes, muito voláteis, pouco lucrativos, sem distribuição de dividendos, com crescimento 
extremo e para os ativos em situação delicada. Quando o sentimento é elevado, estas categorias 
de ativos apresentam um rendimento inferior nos períodos seguintes. Em Baker & Wurgler 
(2007), os autores desenvolvem um método top down e macroeconómico, que foca a forma 
reduzida e analisa os efeitos do sentimento no rendimento (agregado) de mercado e no 
rendimento dos ativos individuais. Pretendem também descobrir quais os ativos mais suscetíveis 
ao sentimento, em vez de simplesmente analisar o efeito do sentimento a nível agregado 
(abordagem bottom-up). Seguindo a mesma linha de mensuração (do sentimento) e de 
metodologia de Baker & Wurgler (2006), os autores demonstram que é possível mensurar com 
alguma fiabilidade o sentimento. Ondas de sentimento têm, efetivamente, efeitos importantes e 
regulares em empresas individuais e no mercado a nível agregado. Em particular, ativos mais 
difíceis de arbitrar ou avaliar (ativos menores, mais recentes, muito voláteis, pouco lucrativos, 
sem distribuição de dividendos, com crescimento extremo e os ativos em situação delicada) são 
mais sensíveis ao sentimento. O estudo mostra que o sentimento afeta o custo do capital, o que 
deverá, à partida, ter consequências reais na escolha de alocação de capital em empresas mais 
seguras ou mais especulativas.  
Para o mercado acionista português, Lacerda (2013) utiliza o indicador compósito de 
sentimento económico (ISE)3, o ICC e as subscrições líquidas dos fundos de investimento 
mobiliários como medidas de sentimento. Os indicadores de sentimento económico e de 
confiança dos consumidores e das empresas têm uma componente racional, ligada aos 
fundamentos macroeconómicos e uma componente “irracional”, não explicada por fatores 
fundamentais. O estudo revela que as variações da rentabilidade do índice são determinadas 
pelo sentimento, enquanto uma parte significativa das variações dos três indicadores é explicada 
 
3 Índice produzido pela ECFIN (índice compósito que inclui informação acerca da confiança dos consumidores e das empresas, 




por fatores macroeconómicos (cerca de 60%). Apenas o novo indicador de sentimento 
compósito e as subscrições líquidas dos fundos de investimento imobiliários constituem 
medidas adequadas para o sentimento dos investidores portugueses, pois são os únicos que 
contribuem para o aumento do preço dos ativos. Nas estimações, removida a influência dos 
fatores fundamentais, utilizam-se os resíduos de cada regressão como indicadores de humor. 
Na regressão dos indicadores de sentimento em função de variáveis macroeconómicas, as 
medidas de sentimento deixam de conseguir explicar as rendibilidades do índice, o que põe em 
causa a fiabilidade destas medidas. Também Fernandes (2015) utiliza o ISE, para analisar os 
efeitos do sentimento do investidor doméstico (excessivo otimismo ou pessimismo não 
justificados pelos indicadores económicos fundamentais) e do investidor da União Europeia 
(UE) nas rentabilidades futuras dos mercados acionistas e das obrigações soberanas em 
Portugal. O sentimento doméstico tem efeitos negativos e significativos nas rentabilidades 
futuras do mercado acionista português, a nível agregado e setorial, sendo o efeito mais 
acentuado nos períodos de crise financeira e de resgaste (horizonte temporal de 3 a 6 meses). Já 
os efeitos do sentimento na UE apenas se fazem sentir em períodos de crise financeira, nos 
mesmos horizontes temporais. Noutra perspetiva, o autor conclui ainda que os efeitos do 
sentimento dos agentes empresariais domésticos são mais acentuados do que os efeitos do 
sentimento do consumidor, acontecendo o inverso na Zona Euro. No mercado da dívida 
soberana, os resultados indicam que o sentimento dos investidores, tanto domésticos como da 
Zona Euro (bem como na Grécia e Irlanda), têm efeitos negativos sobre os spreads futuros das 
rentabilidades das obrigações, sendo os efeitos mais pronunciados nos períodos de resgate, 
destacando-se novamente o papel do sentimento dos agentes empresariais.  
Em Qiu & Welch (2004), é feita uma análise comparativa de duas medidas de sentimento 
do consumidor: os inquéritos de confiança do consumidor (Michigan Consumer Confidence Index) e 
os descontos dos fundos de investimento fechados -closed-end fund discount (CEFD). O estudo 
decompõe o ICC em componente relacionada com atividade económica e componente externa 
a esses fatores, sendo os valores dessa regressão considerados a componente do índice 
relacionada com atividade económica real e os resíduos como a componente não relacionada, à 
semelhança de Lemmon & Portniaguina (2006) e Baker & Wurgler (2006). Encontram evidência 
de que o sentimento desempenha um papel importante nos mercados financeiros, embora o 
CEFD possa não ser a proxy mais indicada, quando utilizado um determinado tipo de dados. As 
duas medidas analisadas não se correlacionam entre si. Para um período de 2 a 4 anos, apenas o 
ICC se correlaciona com o sentimento do investidor. Na decomposição do índice de confiança 




que ambas contribuem para a explicação do diferencial de retornos entre empresas de diferentes 
dimensões. Logo, a influência do ICC nos mercados financeiros não se prende exclusivamente 
com a sua capacidade de atividade económica futura. É encontrada evidência de um fator 
comum entre o sentimento do investidor, o ICC, o índice de confiança dos Chief Executive Officer 
(CEO) mas não entre o CEFD. Os autores fazem notar que não é possível afirmar que o 
sentimento que afeta as variáveis em análise seja o sentimento "irracional". Tem sido feito 
progressos que potenciam a distinção dos dois tipos de sentimento geralmente referenciados na 
literatura, o sentimento “racional” e o sentimento “irracional”. No entanto, nem sempre é 
razoável afirmar se estamos perante um ou outro, em determinado modelo. 
2.6.2 – Mercado Imobiliário 
 
Ling et al. (2015) utilizam inquéritos como medidas diretas de sentimento, que servem de 
proxy para o sentimento dos três maiores agentes no mercado imobiliário: compradores, 
construtores e financiadores e utilizam os resíduos das regressões como proxies para o 
sentimento dos agentes. Concluem que níveis elevados de sentimento preveem uma forte 
apreciação nos preços dos imóveis nos trimestres seguintes, sendo esse impacto superior ao das 
variáveis fundamentais analisadas e ao da liquidez do mercado. Logo, os preços do mercado 
imobiliário nos EUA são conduzidos, pelo menos em parte, por alterações em fatores 
sentimentais dos seus participantes. A relação dinâmica entre sentimento, preços de mercado e 
volatilidade pode fornecer um feedback importante sobre a persistência dos movimentos de 
preços que se observa em períodos de expansão e recessão. Detetam também que os modelos 
que incluem fatores sentimentais apresentam menos erros de previsão do que os modelos 
benchmark. 
Marcato & Nanda (2016) utilizam alguns índices como proxies para o sentimento do mercado 
imobiliário e testam a sua eficácia, confrontando-os com alguns índices de indicadores 
económicos (simples ou compósitos), de forma a isolar o efeito sentimento. Os autores 
concluem que o sentimento no mercado imobiliário transmite informação importante sobre os 
futuros retornos do mercado e os preços no mercado imobiliário reagem a alterações de 
sentimento. No entanto, estes efeitos só são estatisticamente significativos no segmento 
residencial. Os resultados revelam ainda que os índices de sentimento construídos para o 
mercado imobiliário providenciam mais informação do que os indicadores gerais de negócio. 
Em Zheng et al. (2014), é  construído um índice de confiança para o mercado imobiliário chinês, 
que mede a perspetiva otimista versus pessimista sobre a tendência futura do mercado 




índice é principalmente determinado pela opinião pública acerca da política local e nacional do 
mercado imobiliário, utilizando como informação complementar resultados de inquéritos aos 
agregados familiares titulares de imóveis. O índice obtido tem capacidade de prever, tanto o 
crescimento futuro dos preços do mercado, como o da construção de novos imóveis e das 
vendas. No entanto, o impacto depende da cidade em análise, nomeadamente das suas 
caraterísticas de oferta e procura. Em cidades cuja oferta é mais inelástica, a relação entre o 
índice de confiança e a dinâmica dos preços de mercado é mais acentuada. Os inquéritos revelam 
que as expectativas dos agregados familiares quanto à evolução dos preços estão positivamente 
relacionadas com o índice de confiança desenvolvido pelos autores (na sua cidade). Estes 
consideram que o índice terá maior impacto no lado da procura do que no da oferta. Heinig et 
al. (2016), numa análise ao mercado não residencial (lojas e escritórios), utilizam medidas diretas 
e indiretas de sentimento, sendo as medidas diretas constituídas por um índice composto por 
cinco índices de confiança e um índice de clima de negócio e as medidas indiretas pelo retorno 
(trimestral) do mercado de capitais, taxa das obrigações do tesouro e taxa de crédito. Concluem 
que os financiadores e os investidores estão sujeitos a "irracionalidade" na determinação dos 
preços dos imóveis. Os preços de mercado e as rendibilidades podem não refletir os fatores 
fundamentais, uma vez que são, em parte, conduzidos pelo sentimento. Segundo os autores, 
avaliações previsionais demonstram que modelos que incorporam o Google Trends (dados on-
line em volume) como sentimento e dados específicos das propriedades, têm melhor 
desempenho do que os modelos tradicionais.  
Ling et al. (2010) analisam a relação (bilateral) entre o sentimento do investidor e os retornos 
de curto e longo prazo do mercado imobiliário comercial dos setores público e privado, 
utilizando um índice compósito formado a partir das condições de investimento ao nível da 
propriedade como medida do sentimento. O inquérito que serve de base à construção do índice 
inclui as várias frentes do mercado (vários agentes). Utilizam também uma medida indireta, que 
assenta na construção de um índice a partir de sete variáveis classificadas como proxies para o 
sentimento. Nos modelos de curto prazo, é encontrada uma relação positiva entre o sentimento 
do investidor e os retornos do trimestre seguinte (ou seja, o sentimento desvia estes imóveis do 
seu valor fundamental), tanto no setor público como no privado, sendo a magnitude maior no 
setor público. Esta diferença de magnitude pode ser justificada pela melhor informação e 
sofisticação dos investidores do setor privado. Nos modelos de longo prazo é também detetado 
um afastamento dos preços fundamentais (havendo por isso margem para ganhos) mas esses 




preços descem de forma mais acelerada relativamente ao setor privado, onde os diferenciais de 
preços se prolongam. 
Jin et al. (2014), usando um modelo de correção de desvios, estimam o excesso de retorno 
de mercado (por nível de risco) com base em fatores de risco fundamentais (variáveis ligadas à 
procura e à oferta) e em variáveis baseadas no sentimento (não fundamentais). O modelo de 
curto prazo pode ser interpretado como a velocidade a que o modelo converge para o equilíbrio 
após um choque exógeno. Como proxy para o sentimento utilizam o índice de sentimento do 
consumidor4 desenvolvido pela Conference Board e decompõe o sentimento de mercado em 
componente racional e não racional. Os resultados do modelo de longo prazo revelam que o 
sentimento irracional do consumidor (componente do sentimento não baseada em fatores 
fundamentais) é uma variável exógena significativa na padronização de preços no mercado 
residencial norte americano, sendo a relação entre as variáveis negativa. No entanto, o 
sentimento não tem impacto nos preços de mercado no curto prazo e os retornos do mercado 
também não se ajustam nesse horizonte. Os modelos onde se inclui o sentimento apresentam 
melhor capacidade de previsão de preços do que modelos sem essa(s) variável(eis) não 
fundamental(is). Os autores revelam ainda que as variáveis fundamentais influenciam o 
sentimento, mas não encontram evidência da relação inversa, ou seja, não se comprova que o 
sentimento influencie as vaiáveis fundamentais incluídas no modelo, à exceção da taxa de 
desemprego. 
Rouwendal & Longhi (2007) utilizam o índice de confiança do consumidor 5 como indicador 
de sentimento e o período analisado coincide com uma subida acentuada dos preços dos 
imóveis, a qual os autores afirmam não ser totalmente justificada pelas variáveis fundamentais 
nem por indicadores do próprio mercado. Os autores estimam uma função dividida em três 
componentes: preço puro, componente espacial e componente qualitativa (características dos 
imóveis). É encontrada uma relação forte e positiva entre o desenvolvimento dos preços do 
mercado imobiliário e o índice de confiança do consumidor, sendo a evolução dos preços deste 
mercado, em grande parte, justificada pelo índice. Estes autores afirmam que o ICC é o 
indicador de sentimento que apresenta melhor desempenho relativamente a outras alternativas 
disponíveis. Salientam, no entanto, que este foi um período de elevado otimismo e que talvez 
esta forte relação não se verifique noutros períodos, uma vez que nos anos seguintes, os níveis 
 
4 Índice compósito que contém uma amostra representativa de detentores de imóveis/agregados familiares). Inclui a perceção 
dos agentes acerca de condições de negócio, emprego, taxa inflação, disponibilidade de compra (poder de compra), taxa de juro 
e expetativa de cotações de ações. 
5 O índice contém informação sobre as expectativas dos agentes acerca do estado futuro da economia, do seu poder e 





de confiança desceram substancialmente e os preços dos imóveis mantiveram-se elevados 
(possivelmente justificados pela reduzida oferta e taxa de juro do mercado, relativamente baixa 
nesse período). Segundo os autores, os resultados são consistentes com o facto de variáveis 
psicológicas (como o ICC) produzirem flutuações de curto prazo (desvio de preços de curto 
prazo). Defendem, no entanto, que o desenvolvimento do mercado vai conduzi-lo para os seus 















Capítulo III - Estudo Empírico 
3.1 – Metodologia 
 
O estudo empírico é dividido em duas etapas, seguindo a metodologia de Lemmon & 
Portniaguina (2006). A análise a efetuar utiliza a abordagem econométrica seguida pela 
generalidade da literatura, recorrendo a modelos de regressão linear múltipla (Iacoviello, 2000; 
Sutton, 2002; Zhu & Tsatsaronis, 2004; Égert & Mihaljek, 2007; Rouwendal & Longhi, 2007; 
Figueiredo, 2012; Lacerda, 2013; Jin et al., 2014; Heinig et al., 2016). A regressão linear múltipla 
permite analisar o efeito de duas ou mais variáveis independentes sobre uma variável 
dependente. Tem como objetivos prever o valor de uma variável dependente conhecendo o 
valor e a influência das variáveis explicativas (independentes) que se incluem na análise, estimar 
os parâmetros β desconhecidos no modelo e eventualmente, usar os resultados para validar 
pressupostos teóricos.  
As regressões do estudo são estimadas pelo Método dos Mínimos Quadrados (MMQ) 
ou Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), em inglês OLS (Ordinary Least Squares) - que 
minimizam a soma dos quadrados dos desvios entre os valores observados e ajustados de Y e 
que pode ser escrito da seguinte forma: 
𝑌 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 + ⋯ +  𝛽𝑘 𝑋𝑘 +  𝜖 , 
em que Y corresponde à variável dependente ou explicada, 𝛼 representa a componente 
autónoma do modelo (constante), X1 a X k representam as diversas variáveis independentes ou 
explicativas (podem ainda ser designadas de variáveis de controlo) incluídas no modelo, os β’s 
são os coeficientes que quantificam a relação entre a variável explicativa e a variável dependente, 
mais concretamente, o efeito marginal de cada variável X (1 a k) sobre a variável Y e 𝜖 𝑖𝑡 
corresponde ao resíduo ou termo de erro aleatório, que traduz a diferença entre os valores 
observados da variável dependente e os seus valores estimados pela regressão, ou seja, a 
quantidade que a equação não foi capaz de explicar.  O resíduo capta efeitos de fatores omitidos 
ou não abrangidos pelo modelo, possíveis erros de medição e efeitos de fatores não observáveis. 
Seguindo a metodologia de Lemmon & Portniaguina (2006), o presente estudo empírico 
assenta na estimação de duas regressões lineares múltiplas para dados em painel (método dos 
mínimos quadrados). A primeira etapa consiste na decomposição do Índice de Confiança do 
Consumidor, aqui considerado como medida de sentimento global, em componente 
fundamental e componente não fundamental, tendo como objetivo compreender as relações 




fundamentais, geralmente designado de sentimento “irracional” ou de excesso de sentimento 
(otimismo e pessimismo) e no presente estudo designado de sentimento económico. A 
componente de sentimento “racional” corresponde à que é explicada pelas variáveis incluídas 
no modelo, ou seja, a componente do sentimento dos agentes baseada em indicadores 
económico financeiros. Para a componente fundamental, como variáveis de controlo, foram 
utilizadas as seguintes variáveis: taxa de desemprego, índices bolsistas, inflação, taxa de 
crescimento do PIB real, taxa de juro de curto prazo e taxa de juro de longo prazo.  O método 
empírico aqui referido (regressão do ICC em fatores fundamentais), foi também seguido, entre 
outros, por Qiu & Welch (2004) e Baker & Wurgler (2006), ambos para o mercado acionista, 
por Ling et al. (2015), para o mercado imobiliário e por Fernandes (2015), tanto para o mercado 
acionista como obrigacionista. 
Os resíduos desta regressão são então utilizados como medida de sentimento (o 
designado sentimento económico” isto é, não baseado em fatores fundamentais) na segunda 
regressão, que consiste na regressão do Índice de Preços da Habitação nas seguintes variáveis 
independentes: taxa de crescimento do PIB real, inflação, taxa de juro de curto prazo, taxa de 
juro de longo prazo e o sentimento económico ou  “irracional”, obtido dos resíduos da primeira 
regressão. Esta metodologia foi também utilizada por Han (2008)6 para o mercado de opções, 
replicada por Lacerda (2013) para o mercado acionista, por Jin et al. (2014) para o mercado 
residencial norte americano e por Zheng et al. (2014), para o mercado imobiliário chinês, embora 
o estudo de Lacerda (2013) divirja bastante do presente estudo e dos restantes já mencionados, 
no que diz respeito às variáveis explicativas utilizadas.  
A primeira equação a estimar – equação (1), designada por “Confiança do Consumidor: 
determinantes clássicos e sentimento económico”, decompõe o ICC em componente 
fundamental (macroeconómica) e não fundamental, com o objetivo principal de obter o vetor 
de resíduos que constituirá o sentimento económico (“irracional”) na segunda etapa do estudo 
empírico, mas também de compreender a dinâmica das relações entre as variáveis em análise, é 
a seguinte: 
𝐼𝐶𝐶 𝑡 =  𝛼 +  𝛽1𝐷𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝 𝑡 +  𝛽2 Í𝑛𝑑 𝑡 +  𝛽3 𝐼𝑛𝑓 𝑡 + 𝛽4 𝑃𝐼𝐵 𝑡 +
                                          𝛽5 𝑇𝑥. 𝑗𝑢𝑟𝑜 𝐶𝑃 𝑡 + 𝛽6 𝑇𝑥. 𝑗𝑢𝑟𝑜 𝐿𝑃 𝑡 +  𝜖 𝑡                                  (1)            
 
6 Embora a metodologia de base seja semelhante, em Han (2008), em Baker & Wurgler (2006) e em Jin et al. (2014), as proxies 
de sentimento utilizadas e decompostas em componente fundamental e não fundamental não são o índice de confiança do 





Em (1), ICC 𝑡 constitui a variável dependente e representa o Índice de Confiança do 
Consumidor em t,  α representa a constante do modelo, Desemp 𝑡 é a taxa de desemprego em 
t, Índ t corresponde ao conjunto dos principais índices bolsistas dos países em análise 
(detalhadamente especificados na tabela 1.9 do Anexo I) em t, Inf 𝑡 corresponde à inflação 
(medida pelo Índice de Preços do Consumidor) em t, PIB 𝑡 representa a taxa de crescimento 
(face ao período homólogo) do PIB real em t, (são utilizados dados reais de forma a evitar a 
colinearidade com a inflação), Tx. juro CP t corresponde à taxa de juro de curto prazo no 
trimestre t e Tx. juro LP t diz respeito, por sua vez, à taxa de juro de longo prazo em t, e ϵ 𝑡 
corresponde ao resíduo, já anteriormente explicado.  
Como já foi referido anteriormente, o ICC desempenha na equação 1 o papel de proxy 
do sentimento global dos agentes económicos, do qual vão ser extraídos os impactos das 
variáveis macroeconómicas (o designado sentimento racional ou baseado em fundamentos), de 
forma a isolar o sentimento “irracional”, aqui designado de sentimento económico. Os resíduos 
obtidos da regressão (1) constituirão esse indicador de sentimento, utilizado como variável 
explicativa na segunda etapa do estudo empírico (regressão 2). De realçar que o estudo que 
serviu de base diverge do presente em termos de mercado financeiro, variáveis explicativas 
analisadas e período amostral. Lemmon & Portniaguina (2006) analisam o mercado acionista 
norte americano, num intervalo de 40 anos e, tendo como variável dependente o ICC, utilizam 
variáveis explicativas tanto macroeconómicas, como variáveis diretamente relacionadas com o 
rendimento, quer dos investidores, quer dos agentes na generalidade (ex.: taxa de retorno dos 
títulos de tesouro, dividendos, salários e ainda diferencial de retorno entre diferentes tipos de 
ativos). 
A equação (2), designada por “Impacto do Sentimento Económico no Mercado 
Imobiliário”, representa a segunda etapa do estudo empírico, pretendendo analisar as relações 
entre o IPH e o sentimento económico (“irracional”) e entre o IPH e as diferentes variáveis 
macroeconómicas selecionadas para esta etapa da análise. Esta regressão tem a seguinte 
composição:  
𝐼𝑃𝐻 𝑡 =  𝛼 +  + 𝛽1𝐼𝑛𝑓 𝑡 +  𝛽2 𝑃𝐼𝐵 𝑡 +  𝛽3 𝑇𝑥. 𝑗𝑢𝑟𝑜 𝐶𝑃 𝑡 +
                                                𝛽4 𝑇𝑥. 𝑗𝑢𝑟𝑜 𝐿𝑃 𝑡 + 𝛽5 𝑆𝑒𝑛𝑡 𝑡 +  𝛾𝑡                                     (2) 
Em (2), IPH t representa o índice de preços real do mercado imobiliário residencial no 




Preços do Consumidor (inflação) no momento t, PIB t representa novamente a taxa de 
crescimento do PIB real em t, face ao trimestre homólogo, Tx. juro CP t e Tx. juro LP t, 
correspondem, respetivamente, às taxas de juro de curto e de longo prazo no trimestre t. Por 
fim, Sent t, cujo coeficiente é um dos de maior interesse na presente análise, corresponde à 
variável sentimento económico obtida dos resíduos da regressão (1) - ϵ t e 𝛾𝑡 corresponde ao 
valor residual da regressão.  
A escolha das variáveis explicativas incluídas na regressão (1) - “Confiança do 
Consumidor: determinantes clássicos e sentimento económico” - prende-se naturalmente, com 
a potencial relação das mesmas com o Índice de Confiança do Consumidor, na medida em que 
dizem respeito a variáveis que podem ter impacto no rendimento, carga fiscal, perspetivas 
profissionais, qualidade de vida e níveis de confiança dos agentes económicos, fatores 
relacionados (potencial e previsivelmente) com os níveis de confiança dos consumidores. O PIB 
é um indicador global que representa a capacidade produtiva e de geração de rendimento do 
país, que é geralmente tida em conta pelos consumidores, aquando da avaliação da situação 
económica do seu país, estando presente no estudo crucial de Lemmon & Portniaguina (2006), 
e também em Ling et al. (2015). Esta variável está expressa em valores reais, de forma a evitar a 
colinearidade com a inflação. Torna-se importante incluir a variável inflação (Lemmon & 
Portniaguina, 2006), uma vez que estamos a medir a confiança dos consumidores e esta variável 
mede o nível geral de preços do país onde residem (todos os bens e serviços incluídos), tendo 
por isso impacto no seu rendimento líquido e influenciando a sua capacidade presente e futura 
de consumo e de poder de compra. A taxa de desemprego reflete as perspetivas de emprego 
atuais e futuras do país, que podem afetar, tanto os rendimentos (potenciais ou efetivos), como 
a qualidade de vida e nível de satisfação dos agentes que nele residem. Lemmon & Portniaguina 
(2006), Jin et al. (2014), Fernandes (2015) e Ling et al.(2015) incluíram esta variável nas suas 
análises. As taxas de juro, integradas em Lacerda (2013), Jin et al. (2014), Zheng et al. (2014) e 
em Fernandes (2015) podem ser abordadas tanto do lado do investidor como do mutuário, pois, 
para os primeiros, as taxas de juro representam uma fonte de rendimento (principal ou 
secundário), enquanto para os segundos representam um encargo financeiro. Os índices 
bolsistas são um complemento às taxas de juro já referidas, na perspetiva não só do rendimento, 
mas também da expectativa, quer para os consumidores detentores deste tipo de investimentos 
(investidores), quer para os consumidores que acompanham a evolução dos mercados 
financeiros e incluem nas suas expectativas a informação que deles extraem. O argumento 




sejam utilizados diretamente os índices bolsistas, mas sim retornos de portefólios, de títulos ou 
de bilhetes do tesouro (Qiu & Welch, 2004; Lemmon & Portniaguina, 2006; Lacerda, 2013; Jin 
et al., 2014). 
Relativamente à equação (2), “Impacto do Sentimento Económico no Mercado 
Imobiliário”, foram selecionadas as variáveis que potencial e expectávelmente, se relacionam 
com a variável dependente e têm impactos sobre a mesma. O PIB, com forte presença na 
literatura desta temática (Einiö et al., 2007; Goodhart & Hofmann, 2008; Mikhed & Zemčík, 
2009; Posedel & Vizek, 2011; Figueiredo, 2012), foi aqui introduzido como um indicador 
representativo do estado e do desenvolvimento das economias nacionais, que possuem uma 
relação intrínseca e bilateral com o mercado imobiliário e respetiva evolução de preços. Pode 
também ser analisado da perspetiva do rendimento individual (PIB per capita) ou conjunta (PIB 
na ótica do rendimento). Se o PIB de um determinado país é elevado, é de esperar que esse país 
apresente um elevado grau de desenvolvimento e os países mais desenvolvidos apresentam, por 
sua vez, mercados imobiliários (residenciais, industriais e comerciais) e sistemas bancários, mais 
desenvolvidos. A variável inflação, também considerada em Iacoviello (2000) e Zhu & 
Tsatsaronis (2004), assume a mesma definição apresentada na regressão anterior e foi aqui 
incluída pelo facto de se tratar de um índice geral de preços (engloba todas as categorias de bens 
e serviços definidos no IPC da OCDE), o que, direta ou indiretamente, afetará a variável 
dependente, que se trata, igualmente, de um nível de preços. O IPH e o PIB estão definidos em 
valores reais, de forma a, mais uma vez, evitar a colinearidade com a inflação. As taxas de juro 
são introduzidas na equação pela maioria dos estudos analisados (Iacoviello, 2000; Capozza et 
al., 2002; Sutton, 2002; Zhu & Tsatsaronis, 2004; Himmelberg et al., 2005; Égert & Mihaljek, 
2007; Posedel & Vizek, 2011; Figueiredo, 2012; Hirata et al., 2012) e podem ser abordadas tanto 
do lado do investidor como do mutuário, como referido no parágrafo anterior. A sua inclusão 
nesta segunda regressão justifica-se pela potencial influência destas variáveis na procura do 
mercado imobiliário, tendo as alterações nos níveis de procura (tal como acontece com 
alterações do lado da oferta) impacto nos preços dos imóveis. Variações significativas nas taxas 
de juro de curto e longo prazo podem alterar as decisões de investimento de muitos agentes 
económicos, tornando o investimento em imobiliário mais ou menos apelativo face ao 
investimento noutros mercados financeiros. Se considerarmos que estas taxas de juro servem 
também como proxy para a taxa de juro aplicada no crédito habitação (crédito hipotecário, na 
generalidade dos casos), estas podem novamente afetar os níveis de procura por imóveis, na 
medida em que a taxa de juro aplicada no crédito habitação (que vai por sua vez afetar o encargo 




da decisão de compra de um imóvel. No limite, é razoável perspetivar alterações também ao 
nível da oferta no mercado, na medida que as alterações dos preços dos imóveis (preços de 
mercado) conduzam a saídas e/ou entradas de alguns imóveis do mercado. A variável 
sentimento (económico), extraída da primeira estimação, é o foco da presente análise e já foi 
utilizada, sob diversas perspetivas, como variável explicativa das flutuações de preços no 
mercado imobiliário (Jin et al., 2014; Ling et al., 2015; Heinig et al., 2016; Marcato & Nanda, 
2016) e do mercado acionista (Baker & Wurgler, 2006; Lacerda, 2013), entre outros. De acordo 
com a discussão teórica e empírica levada a cabo no segundo capítulo, os fatores fundamentais 
e macroeconómicos parecem não ser suficientes para explicar as flutuações de preços no 
mercado imobiliário, tendo o sentimento, nas suas diferentes formas de mensuração, dos 
agentes que nele intervém, um papel cada vez mais relevante, e já muitas vezes comprovado, na 
formação de preços dos mercados financeiros, incluindo os do mercado imobiliário. Pretende-
se aqui apurar a magnitude e significância dessa eventual relação.  
Tanto para a regressão (1) como para a regressão (2) foram consideradas e estimadas 
regressões alternativas, quer ao nível das variáveis incluídas, quer a nível metodológico 
(mensuração e especificação de cada variável). Estas regressões alternativas (que não foram 
selecionadas para integrar o estudo empírico) serão detalhadamente descritas na secção de 
Análise de Resultados (subsecção 4.1) e os resultados completos das mesmas apresentados em 
anexo (tabelas 4.1 a 4.26 do Anexo IV). 
Para as regressões lineares múltiplas para dados em painel (OLS) foi utilizado o software 
“EViews10 Student Version”. 
3.2 – Dados 
 
O estudo empírico desenvolvido na presente dissertação engloba, no seu todo, 24 países 
(Austrália, Áustria, Bélgica, República Checa, Dinamarca, Finlândia, França, Alemanha, Grécia, 
Hungria, Irlanda, Itália, Japão, Coreia, México, Países Baixos, Nova Zelândia, Polónia, Portugal, 
Espanha, Suécia, Suíça, Reino Unido e Estados Unidos da América) e séries de dados em painel 
de frequência trimestral, para o período compreendido entre os anos 2000 e 2017. Existia 
inicialmente a perspetiva de inclusão de outros países para maior amplitude do estudo, como 
por exemplo o Brasil, Canadá, Chile, China, Islândia, Israel, Luxemburgo, Noruega, entre 
outros, mas, por falta, escassez ou descontinuidade de dados (para uma parte significativa das 




Embora as séries de dados não estejam completas para a totalidade dos países, a amostra 
analisada, em ternos globais, representa 90% do universo em questão (90% do período que se 
pretende analisar para o conjunto dos países que constituem a amostra), chegando a representar 
96% do universo no caso da regressão (1). A Polónia e o México são os países que apresentam 
mais observações em falta, sendo o IPH a variável que apresenta omissões mais significativas 
(esta série só tem início em 2005 para o México, em 2007 para Hungria, em 2008 para a 
República Checa e em 2010 no caso da Polónia). O ICC e as taxas de juro (de curto e de longo 
prazo) apresentam também alguns dados em falta, mas pouco significativos (cerca de 30 
observações em falta no conjunto das 3 variáveis, para a totalidade da amostra).  As restantes 
variáveis incluídas no estudo estão completas para todos os países, para o período amostral 
selecionado. A informação individual e detalhada da série de dados de cada variável consta das 
tabelas 1.1 a 1.9 do Anexo I. 
Os dados, à exceção de grande parte dos índices bolsistas, foram recolhidos do portal 
estatístico da OCDE, em https://stats.oecd.org/, sendo alguns deles complementados com a 
biblioteca online da mesma organização, acessível a partir de https://www.oecd-ilibrary.org/, 
como será posteriormente detalhado. 
A série completa da variável IPH foi retirada do portal estatístico da OCDE. Tentou-se 
obter os dados omissos da referida variável para os 4 países cuja série não está completa 
(Hungria, México, Polónia e República Checa, conforme indicado na tabela 1.7 do Anexo I) na 
base de dados do Bank for International Settlements (BIS) mas sem sucesso, pois esta segunda base 
de dados apresentava as mesmas lacunas. 
Uma vez que as variáveis não se encontram todas disponíveis com a mesma 
periodicidade, a solução passou por encontrar a frequência mais desagregada possível, 
disponível ou passível de ser calculada para todas as variáveis. O ICC e os índices bolsistas estão 
disponíveis apenas em frequência mensal, enquanto a taxa de juro de curto prazo e a taxa de 
crescimento do PIB real estão unicamente disponíveis em frequência trimestral. A inflação 
encontra-se desagregada a nível anual, trimestral e mensal. A taxa de desemprego está acessível 
com frequência mensal e trimestral e a taxa de juro de longo prazo encontra-se disponível a 
nível anual e trimestral. Por fim, para o IPH, os dados disponíveis são de base anual, semestral 
e trimestral. Assim sendo, a frequência trimestral é a maior desagregação harmonizada possível 
e será essa a frequência dos dados a inserir nas estimações que se seguem, tendo sido calculadas 
médias aritméticas simples para as variáveis em que apenas estavam disponíveis os dados de 




variável sentimento económico, naturalmente, é de natureza trimestral, dado que foi extraída de 
uma regressão com variáveis de frequência trimestral. 
3.3- Estatística Descritiva 
 
Na presente secção são apresentadas as principais estatísticas descritivas das variáveis 
que integram o estudo, previamente aos resultados das regressões, explicados no capítulo 
seguinte.  As estatísticas descritivas completas de cada variável são apresentadas na Tabela 2 do 
Anexo II. A amostra é constituída por 8 variáveis (não contabilizando o sentimento) de 24 países 
ao longo de 18 anos (2000-2017), sendo por isso uma amostra de vasta amplitude, caráter 
internacional e heterogéneo. Dos estudos similares analisados, cujo objetivo é compreender a 
dinâmica de preços no mercado imobiliário, apenas Zhu & Tsatsaronis (2004), cujo universo 
inclui 17 países industrializados para um período de 33 anos; Égert & Mihaljek (2007), que 
engloba 27 países (8 economias de transição e 19 economias desenvolvidas) para um período 
de 30 anos; Goodhart & Hofmann (2008) para um período de 36 anos e 17 países 
industrializados e Hirata et al. (2012) para uma análise de 18 países da OCDE em 40 anos; 
ultrapassam a dimensão (número de observações) do presente estudo. A amostra atual é, no 
entanto, das mais heterogéneas (ultrapassada apenas por Égert & Mihaljek, 2007), uma vez que 
engloba o maior número de países, em diferentes fases de desenvolvimento, quer económica, 
quer financeiramente. À exceção de Égert & Mihaljek (2007), os estudos acima referenciados 
englobam, no seu universo, apenas países desenvolvidos ou industrializados. Existem outros 
estudos com um período amostral superior ao da presente análise (entre 20 a 30 anos) mas de 
menor amplitude, pois focam-se apenas num país ou num pequeno conjunto de países (3 a 6 
países) – (Iacoviello, 2000; Himmelberg et al., 2005; Posedel & Vizek, 2011; Figueiredo, 2012; 
Jin et al., 2014; Ling et al., 2015; Marcato & Nanda, 2016). No que respeita à primeira etapa do 
presente estudo empírico (decomposição do ICC ou outro indicador de sentimento em 
componente fundamental e não fundamental), o presente estudo é, dos trabalhos analisados, o 
que apresenta o espectro amostral mais alargado, dado que a generalidade desses estudos 
abrange apenas um país ou um pequeno conjunto de países. Para os EUA, podem ser 
referenciados (Lemmon & Portniaguina, 2006; Jin et al., 2014; Ling et al., 2015), para Portugal 
(Lacerda, 2013), no caso da China (Zheng et al., 2014) e para um pequeno grupo de países 
(Fernandes, 2015), que engloba Portugal, Grécia e Espanha.  
Observando a Tabela 1, que resume as principais estatísticas descritivas de cada variável 
analisada, com igual número de observações para a totalidade das variáveis (1561, uma 




económico são as vaiáveis que apresentam maior concentração em torno das suas médias, sendo 
estas de 100.05 e 0.01, respetivamente. No período analisado, o valor máximo observado para 
o ICC foi de 104.53 e o mínimo de 93.97, tendo esta variável um desvio padrão de 1.4. Tanto o 
valor mínimo como o valor máximo da amostra dizem respeito, no caso desta variável, à Irlanda. 
O valor mínimo do ICC foi registado no início de 2019 (altura em que os valores do ICC 
atingiram os seus mínimos em vários países da análise (tendo esta variável começado a decrescer 
em 2017), enquanto o máximo teve lugar no início do ano 2000. Por outro lado, os índices 
bolsistas constituem a variável com mais dispersão face à média (desvio padrão de 8652.6), 
existindo uma grande disparidade entre o seu valor máximo, registado no México, e mínimo, 
registado na Dinamarca. No caso desta variável torna-se difícil estabelecer comparações, dado 
que os índices bolsistas nacionais divergem muito na sua composição, quanto ao número, tipo 
e dimensão das empresas neles incluídas (dependendo também em larga medida do tecido 
empresarial de cada país).  
Tabela 1 - Estatísticas Descritivas das Variáveis – Amostra Conjunta 
 
Notas Tabela 1: Principais estatísticas descritivas de todas as variáveis incluídas no estudo empírico: 
média, mediana, máximo, mínimo, desvio padrão, assimetria e curtose (as estatísticas descritivas 
completas de cada variável são apresentadas na Tabela 2 do Anexo II). Variáveis: Índice de Confiança 
do Consumidor (ICC), Desemprego (Desemp), Índices bolsistas (Índ), Inflação (Inf), Taxa de 
Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) Real, Taxa de juro de curto prazo (Tx.Juro CP), Taxa de 
juro de longo prazo (Tx.Juro LP), Índice de Preços da Habitação (IPH) e o Sentimento Económico 
(Sent). Estatísticas aplicadas à totalidade da amostra, num total de 1561 observações (que seriam 1728 
no total, caso as séries de dados estivessem completas para todos os países e variáveis, como referenciado 
anteriormente na seção de dados e melhor explicitado mais adiante, em anexo), calculadas com o software 
Eviews10 Student Version.                
 
O IPH surge como a segunda variável mais dispersa, com um desvio padrão de 21.15, 
um valor mínimo de 42.18 (Suécia, início do ano 2000) e um máximo de 176.38 na Grécia, no 
terceiro trimestre de 2007, período que marca o início da crise financeira internacional. A 
 Variáveis 




LP IPH Sent 
Média 100.05 7.45 6672.22 90.99 1.87 2.38 3.88 99.32 0.01 
Mediana 100.14 6.43 3691.81 92.86 2.10 2.12 4.00 98.79 0.046 
Máximo 104.53 27.73 50856.14 111.30 29.07 10.49 25.40 176.38 3.51 
Mínimo 93.97 2.43 183.83 64.73 (10.28) (0.84) (0.51) 42.18 (3.42) 
Desvio 
padrão 
1.40 4.08 8652.58 9.36 2.87 2.19 2.32 21.15 1.04 
Assim. (0.39) 2.38 2.56 (0.55) 0.54 0.74 2.05 0.49 (0.14) 
Curtose 3.55 10.22 10.05 2.16 16.10 3.04 17.27 4.53 3.19 




variabilidade destas variáveis pode ser justificada pela heterogeneidade da amostra, uma vez que 
os países analisados apresentam níveis de desenvolvimento dos mercados financeiros muito 
dispares entre si (mercado de capitais e imobiliário), o que se reflete diretamente nos níveis 
médios de preços dos mercados de cada país. O valor médio do índice de preços dos imóveis é 
de 99.32 pontos, abaixo dos 100 pontos base do índice, explicado pelo facto deste índice de 
preços, a par de outros, ter como base o ano de 2015. Assim sendo, o nosso período amostral 
(2000-2017) está concentrado nos anos que antecedem o ano base, sendo esse período, em 
média, caraterizado por preços de imóveis relativamente mais reduzidos.  
A taxa de desemprego média da amostra fixou-se nos 7.45%, tendo atingido um máximo 
de 27.73% (Grécia-2013), o que constitui um valor bastante elevado, mas que não é 
surpreendente, tendo em conta a diversidade das economias em análise e os anos de crise 
económica e financeira internacional que integram a amostra. É de facto, entre 2010 e 2013, no 
período de rescaldo da recessão, que se registam as taxas de desemprego mais elevadas, na 
generalidade dos países. Nas economias mais desenvolvidas e com sistemas sociais e políticos 
estáveis, é expectável um nível de desemprego bastante inferior, que é contrabalançado por 
níveis elevados desta variável em economias menos desenvolvidas. É talvez por essa razão, uma 
das variáveis com desvio padrão mais elevado (4.08).  Enquanto a taxa desemprego varia entre 
3% e 6% na Áustria, Austrália, Dinamarca, Japão, México e Suíça (entre outros), os níveis de 
desemprego atingem valores entre os 12% e os 15% na Hungria, Irlanda, Itália, Polónia, 
Portugal e Espanha.  
A inflação, medida pelo IPC, apresenta um valor médio de 91 pontos, abaixo dos 100 
pontos base, pela mesma razão do IPH e também pelo facto de ser uma variável com tendência 
de crescimento contínuo. Atingiu o seu mínimo (64.73) na Austrália no primeiro período da 
amostra e o seu máximo (111.29) no México, no último trimestre da amostra. É, no entanto, a 
variável com terceiro valor de desvio padrão mais elevado (9.34). A inflação, por se tratar de um 
índice de preços global ou, por outras palavras, por refletir o custo geral de vida de determinado 
país, apresenta bastante dispersão entre os dados observados, o que vai de encontro à 
heterogeneidade da amostra e às diferentes realidades dos países envolvidos: os custos de vida 
no Japão, Suíça, Suécia, Dinamarca são, em média, bastante superiores aos custos de vida da 
Hungria ou da Polónia, por exemplo. Verifica-se, no entanto, uma convergência dos níveis de 
preços entre os países: nos períodos finais da amostra os valores dos índices de preços estão 




As taxas de juro apresentam uma dispersão relativamente reduzida, face às restantes 
variáveis, sendo a taxa de juro de curto prazo média de 2.39% e a de longo prazo de 3.88%, 
tendo, no entanto, valores mínimos e máximos consideráveis. As taxas de juro de curto e de 
longo prazo atingiram mínimos negativos de 0.84% de 0.5% (ambos na Suíça, entre 2015 e 
2016), e máximos de 10.5% (em 2008, na Hungria) e 25.4% (em 2012, na Grécia), 
respetivamente.  
O PIB apresenta uma taxa de crescimento real média (face ao período homólogo) de 
1.87%, tendo sido registados vários períodos de decrescimento. Atingiu uma taxa de variação 
negativa mínima de cerca de 10% e máxima de 29%, a primeira em 2011, na Grécia e a segunda, 
na Irlanda, no início de 2015. Verifica-se, mais uma vez, entre 2007 e 2009, uma tendência de 
crescimento negativa, neste caso decréscimos consecutivos na taxa de crescimento do PIB real, 
numa parte considerável da amostra.  
Em última análise, verifica-se que o desemprego, os índices bolsistas e a taxa de juro de 
longo prazo são variáveis com assimetria elevada, sendo a das restantes variáveis moderada. 
Pelos valores das respetivas assimetrias, constata-se que a inflação, o ICC e o sentimento 
económico concentram os seus valores na zona de valores mais reduzidos, enquanto nas 
















Capítulo IV - Análise de Resultados 
O estudo empírico baseia-se na estimação de duas regressões lineares múltiplas 
(especificadas na secção anterior) para dados em painel (método dos mínimos quadrados). A 
primeira etapa (regressão 1), consiste na decomposição do ICC, aqui considerado como medida 
de sentimento global, em componente fundamental e componente não fundamental, tendo 
como objetivo compreender a relação entre as variáveis selecionadas e, sobretudo, captar o 
sentimento não baseado em fatores fundamentais, também designado de sentimento 
“irracional” e aqui classificado como sentimento “económico”. A componente de sentimento 
“racional” é a que é explicada pelas variáveis incluídas na primeira regressão (taxa de 
desemprego, índices bolsistas, inflação, taxa de crescimento do PIB real, taxa de juro de curto 
prazo e taxa de juro de longo prazo). Os resíduos da primeira regressão são utilizados como 
medida de sentimento (sentimento “económico”) na regressão 2, que consiste em analisar o 
impacto da taxa de crescimento do PIB real, da inflação, da taxa de juro de curto e de longo 
prazo e do referido sentimento sobre o IPH. No entanto, previamente à análise e discussão dos 
resultados supra referidos, são apresentadas todas as especificações (regressões) estimadas: tanto 
as selecionadas como as que foram excluídas da análise, sendo justificadas essas exclusões. 
 
4.1 Análise Metodológica de Especificações Alternativas 
 
Nesta subseção são discutidas as diferentes especificações alternativas que foram 
consideradas para a seleção e a composição dos modelos, definidos pelas equações 1 e 2. A 
Tabela 4 apresenta o conjunto de regressões alusivas à Regressão (1) - “Confiança do 
Consumidor: determinantes clássicos e sentimento económico” e a Tabela 5 representa o 
conjunto de regressões alusivas à Regressão (2) - “Impacto do Sentimento Económico no 
Mercado Imobiliário”. As regressões constantes da Tabela 4 variam apenas na forma de 
mensuração das variáveis (dependente e explicativas) enquanto as regressões da Tabela 5, 
relativas à Regressão (2), variam tanto a nível de mensuração de variáveis, como no tipo de 
variáveis explicativas consideradas em cada uma delas. 
 Todas as especificações correspondem a regressões lineares múltiplas, que permitem 
analisar o efeito de duas ou mais variáveis independentes sobre uma variável dependente. Tem 
como objetivos prever o valor de uma variável dependente (o ICC na primeira regressão e o 
IPH na segunda), conhecendo o valor e a influência das variáveis explicativas (independentes) 




explicativas incluídas em cada uma das regressões (consideradas, à priori, relevantes para cada 
análise) já se encontram devidamente fundamentadas na subsecção 3.1 e vão de encontro aos 
pressupostos económico-financeiros gerais e à literatura existente, também já devidamente 
citada. Com a exceção do PIB, todas as restantes variáveis das regressões selecionadas se 
encontram em níveis, por se considerar mais lógica e intuitiva a análise (analisar os níveis de 
cada variável explicativa, relacionando-os com os níveis da variável dependente no mesmo 
momento, em vez de serem analisados as taxas de variação de cada uma delas). Por um lado, 
porque algumas das variáveis selecionadas apresentam elevada volatilidade (como é o caso do 
desemprego, dos índices bolsistas, da inflação e do IPH), explicada, em parte, pela 
heterogeneidade da amostra, e sendo trabalhadas em variação percentual (taxa de variação), 
marginalizariam os resultados. Por outro lado, porque as variáveis divergem bastante entre si: 
algumas delas constituem índices e outras percentagens de indicadores económico financeiros, 
o que as torna pouco comparáveis, quando transformadas em taxas de variação. Se o modelo 
incluísse menos variáveis e mais próximas entre si, poderia eventualmente fazer mais sentido 
utilizar as taxas de variação como forma principal de mensuração. Existe alguma divergência na 
mensuração das variáveis nos estudos similares analisados: enquanto, por exemplo, em Baker & 
Wurgler (2006) e em Fernandes (2015),  as variáveis são trabalhadas em níveis, em Lemmon & 
Portniaguina (2006) e Lacerda (2013), as variáveis são analisadas em taxas de variação.  O 
desfasamento temporal das variáveis acabaria também por conduzir a resultados marginais, na 
minha perspetiva, dada a elevada volatilidade de algumas variáveis e pelo facto da série de dados 
ter já uma desagregação periódica considerável, fatores que talvez não permitissem detetar os 
pontos de viragem geralmente pretendidos quando se aplicam modelos com desfasamento 
temporal de variáveis (isto é, os períodos necessários para se registarem alterações na variável 
dependente face a uma alteração ocorrida em determinada variável independente). Lemmon & 
Portniaguina (2006) estimam modelos com e sem desfasamento temporal das variáveis 
explicativas e não verificam divergências significativas nos resultados.  
O PIB, por questões de divergência de unidades monetárias e de cálculo (é difícil 
encontrar uma medida uniforme do PIB para a dimensão desta amostra, o que se traduz em 
diferentes realidades para os diferentes países), encontra-se em taxa de variação homóloga, com 
o objetivo de tornar os dados mais coerentes.  No entanto, por uma questão de robustez e 
confirmação metodológica foram estimados alguns modelos com especificações alternativas das 
variáveis, apresentados e analisados de seguida. 
Relativamente às especificações da regressão (1) que constam da Tabela 4, apenas a 




não seja significativa (de 46.56% para 43.76%). No entanto, na regressão 1.B, embora todas as 
variáveis se mantenham estatisticamente significativas, dois dos coeficientes perdem magnitude. 
Nas restantes especificações da primeira regressão (de 1.C a 1.G), para além da perda da 
magnitude dos coeficientes e de valores de R2 mais reduzidos, muitas das variáveis deixam de 
ser estatisticamente significativas, o que indica que a forma de mensuração das mesmas pode 
eventualmente não ser a mais adequada. 
O critério Akaike Info Criterion (AIC) é um critério de seleção de modelos estatísticos e 
econométricos, que estima a quantidade de informação perdida de um determinado modelo: 
quanto menor a informação perdida pelo modelo, melhor a sua qualidade. Este critério mede, 
portanto, a qualidade relativa de um modelo face a outros, para um determinado conjunto de 
dados e pode ser utilizado como critério complementar na seleção do modelo a utilizar. No caso 
da primeira regressão, a análise deste critério remete novamente para a seleção da regressão 1.A. 
A escolha do modelo relativo ao mercado imobiliário (regressão 2) não tem por base 
nenhum modelo teórico estabelecido, mas sim a dinâmica conhecida do mercado imobiliário 
(Iacoviello, 2000; Zhu & Tsatsaronis, 2004; Figueiredo, 2012). Alguns estudos estimam os 
modelos com as variáveis em variação percentual (Iacoviello, 2000; Figueiredo, 2012; Ling et 
al., 2015) enquanto outros utilizam as variáveis em níveis (Sutton, 2002; Égert & Mihaljek, 2007; 
Jin et al., 2014). No caso de Égert & Mihaljek (2007), é estimado um modelo com as variáveis 
em níveis e outro com as variáveis em taxa de variação, tendo sido constatado que o sinal dos 
vários coeficientes se mantém, mas são menos expressivos no modelo com as variáveis em taxa 
de variação. 
Nesta regressão, é acrescentada a variável explicativa sentimento económico (extraído 
dos resíduos da primeira regressão), e por uma questão de coerência lógica e metodológica, 
assume a mesma unidade de medida das restantes variáveis. A taxa de juro interbancária que se 
inclui em algumas das especificações alternativas desta segunda regressão acaba por ser excluída, 
pois ao que tudo indica, não acrescenta poder explicativo ao modelo. Tal como referido mais 
adiante no final do capítulo,  isto pode dever-se ao facto desta taxa de juro não apresentar 
mensuração uniforme entre os diferentes países em análise e de, potencialmente, entrar em 
conflito com alguma das outras variáveis relativas às taxas de juro, que podem, no caso de alguns 
países, mensurar a mesma realidade (podem algumas das referidas taxas de juro estar subjacentes 





As regressões alternativas à regressão (2) distinguem-se não só pela forma de 
mensuração das variáveis, como acontecia nas regressões alternativas à regressão (1), mas 
também pelas variáveis relacionadas com taxas de juro incluídas em cada regressão. Em algumas 
das regressões, mantiveram-se apenas as taxas de juro de curto e de longo prazo (tal como na 
primeira etapa do estudo empírico), noutras adicionou-se a taxa de juro interbancária como 
proxy para a taxa de juro implícita ao crédito habitação (conjuntamente com as taxas de juro já 
referidas) e em algumas especificações, incluiu-se apenas esta última taxa de juro, excluindo as 
duas primeiras. Neste caso, a escolha da regressão 2.A prende-se sobretudo com a significância 
estatística das variáveis explicativas. Apenas nas regressões 2.A e 2.B se verifica significância 
estatística de todas as variáveis explicativas (com exceção da taxa de juro de curto prazo, que 
não se revela estatisticamente significativa em nenhuma das especificações). No entanto, na 
segunda regressão, duas das variáveis passam a ser estatisticamente significativas apenas a um 
nível de 10% de significância. O R2 apresenta variações consideráveis entre as diferentes 
regressões: em algumas delas, este indicador é bastante superior ao da regressão selecionada (na 
maioria dos casos, nas regressões que incluem todas as taxas de juro), mas os coeficientes e a 
significância estatística das variáveis perdem muita magnitude nesses modelos, daí não terem 
sido eleitos para a análise. A perda de significância estatística e de magnitude de alguns 
coeficientes nas regressões onde é incluída a taxa de juro interbancária  pode dever-se ao facto 
desta última não ter uma mensuração uniforme entre os diferentes países em análise (tendo em 
conta a heterogeneidade da amostra, este fator pode representar, de facto, uma grande 
limitação), podendo por isso estar correlacionada com alguma(s) da(s) outra(s) variável(is) 
relativas às taxas de juro (as diferentes taxas de juro podem, no caso de alguns países, estar a 
mensurar a mesma realidade). 
Os resultados completos de todas as regressões alternativas à Regressão (1) e à Regressão 
(2) estimadas encontram-se no Anexo IV (Tabelas 4.1 a 4.6 para as Regressões 1.B a 1.G e 





Tabela 2 - Conjunto de Regressões Relativas à Equação (1) - “Confiança do Consumidor: determinantes clássicos e sentimento 
económico” 
 
Notas Tabela 2 – Especificação de todas as regressões (1) estimadas, com os respetivos R2 e Critérios AIC. A regressão 1.A corresponde à regressão selecionada 
e as restantes são regressões alternativas que não foram consideradas para análise. A variável dependente é o Índice de Confiança do Consumidor (ICC) e as 
variáveis explicativas são o Desemprego (Desemp), os Índices Bolsistas (Ind), a Inflação (Inf), a Taxa de Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) Real, Tx.. 
Juro CP e Tx. Juro LP, que correspondem às taxas de juro de curto e de longo prazo, respetivamente, em todas as regressões. A distinção entre as regressões reside 
na forma de mensuração das respetivas variáveis. Para a estimação das regressões lineares múltiplas (método dos mínimos quadrados) com dados em painel, foi 
utilizado o software Eviews10 Student Version.    
a) A regressão 1.A corresponde à regressão selecionada, com todas as variáveis apresentadas em níveis, com a exceção do PIB, que é mensurado em taxa de 
crescimento face ao período homólogo; 
b) Na regressão 1.B a variável dependente (ICC) está em logaritmo (log), enquanto as restantes estão em níveis e o PIB em taxa de crescimento face ao período 
homólogo; 
c) Na regressão 1.C todas as variáveis se encontram em log; 
d) A regressão 1.D inclui todas as variáveis mensuradas em taxa de crescimento face ao período anterior, incluindo o PIB; 
e) Na regressão 1.E, o ICC e o PIB são mensurados em taxa de crescimento face ao período anterior e as restantes variáveis apresentadas em níveis; 
f) A regressão 1.F apresenta todas as variáveis em log, com exceção do PIB e do ICC que são apresentados em taxa de crescimento face ao período anterior;  
g) Por fim, a regressão 1.G é semelhante à regressão 1.A, mas o PIB é apresentado em taxa de crescimento face ao período anterior (em vez do período homólogo).              









































1.A - Regressão 
Selecionada x x x x x x x
0.435597 2.927499
1.B x x x x x x x 0.437632 (6.281697)
1.C x x x x x x x 0.203781 (6.340199)
1.D x x x x x x x 0.191723 (7.795307)
1.E x x x x x x x 0.086888 (7.653838)
1.F x x x x x x x 0.101039 (7.616718)













Tabela 3 - Conjunto de Regressões Relativas à Equação (2) - “Impacto do Sentimento Económico no Mercado Imobiliário” 
 
Notas Tabela 3 - Especificação de todas as regressões (2) estimadas, com os respetivos R2 e Critérios AIC. A regressão 2.A corresponde à regressão selecionada e 
as restantes são regressões alternativas que não foram consideradas para análise. A variável dependente é o Índice de Preços Habitação (IPH), comum a todas as  
 
Período t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1 t t-1
2.A - Regressão 
Selecionada x x x x x x
0.057239 8.889377
2.B x x x x x x x 0.059376 8.888388
2.C x x x x x x x 0.030458 (2.733599)
2.D x x x x x 0.276688 (3.015524)
2.E x x x x x x x 0.279134 (3.013006)
2.F x x x x x x x 0.013380 8.934872
2.G x x x x x 0.054674 8.890812
2.H x x x x x 0.047821 8.883986
2.I x x x x x 0.100232 (5.252558)
2.J x x x x x x x 0.054324 8.879724
2.K x x x x x x x 0.102097 (5.252028)
2.L x x x x x x x 0.000779 8.916126
2.M x x x x x x x 0.005260 (2.710323)
2.N x x x x x x x 0.018811 8.912970
2.O x x x x x x x 0.019174 (2.694125)
2.P x x x x x 0.010213 8.931106
2.Q x x x x x 0.000791 8.906049
2.R x x x x x 0.014699 (2.720242)
2.S x x x x x 0.003952 (2.711851)
2.T x x x x x 0.007032 8.922282

















































regressões, e as variáveis explicativas são a Inflação (Inf), a Taxa de Crescimento do PIB (Produto Interno 
Bruto) Real, Tx. Juro CP e Tx. Juro LP, que correspondem às taxas de juro de curto e de de longo prazo, 
respetivamente, a Taxa de Juro Interbancária (Tx. Juro) e o Sentimento Económico (Sent). As variáveis 
explicativas e a sua forma de mensuração variam consoante a regressão estimada. A taxa de juro (que acabou 
por ser excluiída da análise) representa a taxa de juro imediata (overnight), também designada de taxa de juro 
interbancária e corresponde à taxa de juro praticada nos financiamentos entre bancos e/ou entre os bancos 
centrais e os diferentes bancos/instituições financeiras de um país. Como é, de forma generalizada, uma 
taxa de referência aplicada (adicionada a outras taxas e/ou spreads) nos créditos habitação, serviria de proxy 
para a taxa de juro praticada nos créditos habitação e similares e, portanto, mais próxima ao mercado 
imobiliário. Para a estimação das regressões lineares múltiplas (método dos mínimos quadrados) com dados 
em painel, foi utilizado o software Eviews10 Student Version.  
a) A regressão 2.A corresponde à regressão selecionada, com todas as variáveis, dependente e explicativas 
(Inf, PIB, Tx. Juro CP, Tx. Juro LP e Sent) apresentadas em níveis, com a exceção do PIB, que é mensurado 
em variação percentual (taxa de crescimento) face ao período homólogo; 
b) A regressão 2.B é semelhante à regressão 2.A, mas é acrescentada a variável taxa de juro 
(interbancária/overnight) - Tx. Juro; 
c) Na regressão 2.C, o IPH encontra-se em variação percentual face ao período anterior e o PIB em variação 
percentual face ao período homólogo, enquanto as restantes variáveis são apresentadas em níveis; 
d) Na regressão 2.D são excluídas as taxas de juro de curto e de longo prazo e todas as variáveis se encontram 
em variação percentual face ao período anterior, com a exceção do PIB que é apresentado em taxa de 
crescimento face ao período homólogo; 
e) A regressão 2.E inclui todas as taxas de juro e as restantes variáveis, mensuradas em variação percentual 
face ao período anterior, mantendo-se o PIB em taxa de crescimento face ao período homólogo; 
f) Na regressão 2.F, a variável dependente é apresentada em níveis, o PIB em taxa de crescimento face ao 
período homólogo e as restantes variáveis em taxa de crescimento face ao período anterior; 
g) A regressão 2.G é semelhante à regressão 2.A, mas inclui a taxa de juro (Tx. Juro) e exclui as taxas de juro 
de curto e de longo prazo; 
h) A regressão 2.H é equivalente à regressão 2.G, mas com o PIB em variação percentual face ao período 
anterior; 
i) A regressão 2.I inclui as mesmas variáveis das regressões 2.G e 2.H, mas com todas elas apresentadas em 
variação percentual face ao período anterior; 
j) A regressão 2.J inclui todas as taxas de juro, todas as variáveis são apresentadas em níveis, com exceção o 
PIB que se encontra em taxa de crescimento face ao período anterior; 
k) Na regressão 2.K são igualmente incluídas todas as taxas de juro, mas todas as variáveis são apresentadas 
em variação percetual face ao período anterior; 
l) Na regressão 2.L a variável dependente encontra-se em níveis no trimestre t e as variáveis explicativas em 
variação percentual face ao período anterior, em t-1 (sendo o PIB mensurado em variação percentual face 
ao trimestre anterior). Incluídas todas as taxas de juro; 
m) A regressão 2.M é equivalente à regressão 2.L, distinguindo-se pela mensuração da variável dependente, 
que neste caso é apresentada em variação percentual face ao período anterior. Todas as taxas de juro 
incluídas; 
n) Na regressão 2.N, todas as variáveis se encontram em níveis, com desfasamento temporal de um período: 
a variável dependente corresponde ao período t e as variáveis explicativas ao período t-1 (mais uma vez, 
com exceção para o PIB, que é apresentado em taxa de crescimento face ao período homólogo e as restantes 
variáveis em níveis). Todas as taxas de juro incluídas; 
o) A regressão 2.O apresenta todas as variáveis (incluindo todas as taxas de juro) em variação percentual 
face ao período anterior (exceto o PIB que se encontra em taxa de crescimento face ao período homólogo), 
novamente com desfasamento temporal. A variável dependente refere-se ao trimestre t e as restantes ao 
trimestre anterior (t-1); 
p) A partir da regressão 2.P são excluídas as taxas de juro de curto e de longo prazo, permanecendo apenas 
a taxa de juro interbancária. Esta regressão é equivalente à regressão 2.F, com as já referidas alterações 




q) A regressão 2.Q assemelha-se à regressão 2.P, mas com as variáveis explicativas desfasadas um período; 
r) A regressão 2.R apresenta todas as variáveis no período corrente (t): a variável dependente em variação 
percentual e as variáveis explicativas em níveis (estando o PIB em variação homóloga); 
s) A regressão 2.S é semelhante à regressão 2.R, mas nesta especificação as variáveis explicativas apresentam 
um período de desfasamento; 
t) Na regressão 2.T o IPH é apresentado em níveis, em t, e as variáveis explicativas em níveis, novamente 
em t-1(estando o PIB em taxa de crescimento homóloga); 
u) Por último, a regressão 2.U inclui todas as variáveis em taxa de crescimento face ao período anterior: o 
IPH no período atual (t) e as restantes variáveis em t-1 (com exceção do PIB, que é apresentado em taxa 
de crescimento homóloga 
 
 
4.2 Resultados da Regressão (1) – “Confiança do Consumidor: determinantes clássicos e 
sentimento económico” 
 
A Tabela 2 exibe os resultados da estimação da regressão (1), que tem como variável 
dependente o Índice de Confiança do Consumidor, e que para além de averiguar a relação entre as 
variáveis em análise, tem como objetivo extrair o vetor de resíduos da estimação e perceber a sua 
importância na dinâmica de preços do mercado imobiliário, analisados no modelo seguinte.  
O teste de significância global do modelo (F-test) analisa a capacidade explicativa do modelo, 
ou seja, é uma análise global aos seus coeficientes. Este teste define como hipótese nula a 
possibilidade de o modelo analisado ser equivalente a um modelo sem regressores (variáveis 
explicativas) e como hipótese alternativa a probabilidade do modelo sem regressores (modelo de 
interceção única) ser significativamente inferior ao modelo em análise. Neste caso, rejeitamos a 
hipótese nula a um nível de significância de 1% ou mesmo de 0.1%, dado que a probabilidade do 
Teste F é de 0.00000 (ver tabela 3.1 do Anexo III).  
Analisando o output do modelo, é importante salientar, em primeiro lugar, que todas as 
variáveis explicativas são estatisticamente significativas, ao nível de significância de 1%, com 
exceção dos índices bolsistas, que se tornam estatisticamente significativos a um nível de 
significância de 3% (para simplificação da análise, foram apenas considerados três níveis de 
significância das variáveis – 1%, 5% e 10%). O impacto desta última variável no ICC é também 
muito marginal, pelo que se pode concluir que, na presente amostra, os índices bolsistas não são 
um fator determinante das variações do índice de confiança dos consumidores. Isto pode dever-se 
ao facto de a população da amostra não ser detentora deste tipo de investimento e/ou não 
acompanhar de perto os mercados financeiros.  
A inflação e o desemprego têm uma relação negativa com o ICC, como seria expectável, 




de desemprego traduz-me num decréscimo de 0.4 (aproximadamente) pontos base no Índice de 
Confiança do Consumidor, enquanto no caso da inflação, este impacto é de 0.28 pontos base. O 
PIB, como seria de prever, varia no mesmo sentido do ICC, estando então estas variáveis 
positivamente relacionadas. As três variáveis descritas no parágrafo anterior , que são ,comuns ao 
estudo de Lemmon & Portniaguina (2006) e de Fernandes (2015) apresentam o mesmo tipo de 
relação com o ICC (variável dependente) evidenciado nos referidos estudos, embora em Fernandes 
(2015) não tenham sido especificados individualmente.  
As taxas de juro de curto e de longo prazo influenciam negativamente o ICC, isto é, taxas 
de juro elevadas diminuem os níveis de confiança dos consumidores, o que mais uma vez, indica 
que, na generalidade da amostra, estamos perante a ótica do consumidor/mutuário (para quem as 
taxas de juro são um encargo financeiro) e não na ótica dos investidores (para os quais as taxas de 
juro poderão ser uma fonte de rendimento). A taxa de juro de longo prazo, tem (aproximadamente) 
o dobro do impacto relativamente à taxa de juro de curto prazo (coeficientes de -0.11 e -0.058, 
respetivamente). A relação negativa detetada entre as taxas de juro e o ICC foi também encontrada 
por Lacerda (2013), Jin et al. (2014) e Zheng et al. (2014), embora o primeiro autor utilize a taxa de 
juro isenta de risco, variável não incluída na presente análise. Todos os coeficientes apresentam um 
erro padrão bastante reduzido, o que reforça a qualidade de precisão da estimação. 
Tabela 4 - Resultados da Regressão (1) - “Confiança do Consumidor: determinantes 
clássicos e sentimento económico” 
Variável dependente ICC 
Desemp (0.039340) *** 
(0.0000) 
(5.279664) 
Ind 6.74E-06 ** 
(0.0300) 
2.172410 
Inf (0.028724) *** 
(0.0000) 
(7.469802) 
PIB 0.254805 *** 
(0.0000) 
26.27844 
Tx. juro CP (0.058389) *** 
(0.0027) 
-3.007198 






Notas Tabela 4: Resultados da regressão (1) - coeficientes, testes t e probabilidades - cuja variável 
dependente é o Índice de Confiança do Consumidor (ICC) e as variáveis explicativas são o desemprego 
(Desemp), os índices bolsistas (Ind), a inflação (Inf), a Taxa de Crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) 
Real, Tx. Juro CP e Tx. Juro LP, que correspondem às taxas de juro de curto e de longo prazo, 
respetivamente. Todas as variáveis se encontram em níveis, com exceção do PIB, que se encontra em taxa 
de variação homóloga. O modelo inclui 1661 observações e os asteriscos indicam a significância estatística 
das variáveis: *** α=1%, ** α=5% e * α=10%. O modelo apresenta um R 2 de 43.56%. Os resultados 
completos desta regressão constam da tabela 3.1 do Anexo III. Para a estimação da regressão linear múltipla 
(método dos mínimos quadrados) com dados em painel, foi utilizado o software Eviews10 Student Version.                 
 
O presente modelo tem um R2 ajustado de 43.4%, o que significa que 43.4% da variação 
da variável dependente é explicada pela variação das variáveis inseridas no modelo. Apesar de ser 
um valor de ajustamento muito positivo, existe ainda 56.6% (1-0.434) de oscilação do ICC por 
explicar. No estudo de Lemmon & Portniaguina (2006), os valores dos R2 dos modelos similares 
à regressão (1) variam entre 50% e 70%. Em regressões idênticas para o mercado acionista 
português, Lacerda (2013) evidenciou R2 entre os 57% e os 63%, enquanto Fernandes (2015), 
numa análise à Grécia, Portugal e Irlanda, encontrou valores de R2 superiores, na ordem dos 80%. 
É de salientar, no entanto, as divergências de amplitude amostral entre os estudos: enquanto 
Lemmon & Portniaguina (2006) se limita ao mercado acionista norte americano, Lacerda (2013) ao 
mercado acionista português e Fernandes (2015) a três países europeus, a presente análise engloba 
24 países muito diferentes entre si.  É, portanto, expectável e justificável um R2 mais moderado no 
presente modelo, pois dada a quantidade de países envolvidos e a sua heterogeneidade, existem 
mais fatores explicativos a contribuir para as oscilações dos níveis de confiança dos consumidores 
de cada país (mais do que no caso de um estudo que só retrate um país ou um pequeno grupo de 
países relativamente homogéneos), que não são aqui considerados. De notar que no primeiro 
estudo foi utilizado o ICC, enquanto no segundo foi utilizado o Indicador Compósito de 
Sentimento Económico / Índice de Sentimento Económico (ISE). Em ambos os estudos foram 
incluídas variáveis adicionais diferenciadas, nomeadamente o consumo, importações, exportações, 
taxa de juro isenta de risco, taxa de crescimento da produção industrial, entre outros.  
Os resíduos desta regressão são considerados como sentimento económico (sentimento 
não baseado em fatores fundamentais), fazendo por isso parte da variação da variável dependente 








na segunda etapa da análise, cujo objetivo principal é analisar a relação dos preços do mercado 
imobiliário com esta variável. 
 
4.3 Resultados da Regressão (2) – “Impacto do Sentimento Económico no Mercado 
Imobiliário” 
 
A equação (2) pretende analisar as relações entre o IPH e o sentimento “económico” e 
entre o IPH as diferentes variáveis macroeconómicas selecionadas para esta etapa da análise. O 
sentimento “económico” corresponde ao vetor de resíduos extraído da regressão (1) - 𝜖 𝑡 -, ou seja, 
o sentimento depois de extraídos os fatores fundamentais que lhe estão associados, que constituiu 
a primeira fase da análise. Pretende-se nesta fase perceber quais as variáveis que influenciam as 
variações dos preços dos imóveis (tendo como base uma vasta de gama de literatura existente) e 
qual a importância e o efeito do sentimento sobre essa variável, sendo este um fenómeno ainda 
relativamente pouco explorado no mercado imobiliário. 
Tabela 5 - Resultados da Regressão (2) - “Impacto do Sentimento Económico no 
Mercado Imobiliário” 
Variável dependente IPH 
Inf 0.489964 *** 
(0.0000) 
6.267198 
PIB (0.451152) ** 
(0.0217) 
(2.297853) 
Tx. juro CP (0.171665) 
(0.6456) 
(0.459944) 
Tx. juro LP 0.585944 ** 
(0.0465) 
1.992033 






Notas Tabela 5: Resultados da regressão (2) - coeficientes, testes t e probabilidades - cuja variável 
dependente é o Índice de Preços Habitação (IPH) e as variáveis explicativas são a inflação (Inf), Taxa de 
Crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) Real, Tx. Juro CP e Tx. Juro LP, que correspondem às taxas 




vetor de resíduos extraído da regressão (1) - 𝜖 𝑡,
- e representa o sentimento “irracional” dos agentes. Todas 
as variáveis se encontram em níveis, com exceção do PIB, que se encontra em taxa de variação homóloga. 
O modelo inclui 1561 observações (devido à omissão de algumas observações em determinadas séries de 
dados, já mencionadas na secção de dados e melhor descritas em anexo) e os asteriscos indicam a 
significância estatística das variáveis: *** α=1%, ** α=5% e * α=10%. O modelo apresenta um R2 de 5.72%. 
Os resultados completos desta regressão constam da tabela 3.2 do Anexo III. Para a estimação da regressão 
linear múltipla (método dos mínimos quadrados) com dados em painel, foi utilizado o software Eviews10 
Student Version.                 
 
Todas as variáveis explicativas neste modelo são estatisticamente significativas (ao nível de  
significância de 5% ou 10%), com exceção da taxa de juro de curto prazo, que apresenta um 
coeficiente negativo, mas não se releva estatisticamente significativa, a nenhum nível de 
significância. 
O sentimento económico evidencia uma relação negativa e estatisticamente significativa (a 
um nível de significância de 5%) com o IPH, facto que está em concordância com estudo prévios 
(Rouwendal & Longhi, 2007; Ling et al., 2010; Zheng et al., 2014; Heinig et al., 2016). Devemos 
notar que no caso dos estudos que definem ou constroem um índice de sentimento específico para 
o mercado imobiliário (Ling et al., 2015; Marcato & Nanda, 2016), a relação entre esta variável e o 
IPH passa a ser positiva.  É de realçar a magnitude do impacto da variável sentimento, que possui, 
aliás, o coeficiente de maior magnitude de entre todas as variáveis incluídas no modelo (coeficiente 
de .1.1). Isto significa que, o decréscimo de 1 ponto no sentimento económico faz decrescer o IPH 
em 1.1 pontos base. Aqui pode concluir-se que, de facto, o sentimento económico ou “irracional” 
é um fator que deve ser tido em conta aquando da análise do mercado imobiliário.  
A natureza da relação entre o PIB e o IPH é também negativa (coeficiente de -0.45). Isto 
significa que o aumento de um ponto percentual na taxa de crescimento do PIB real, resulta num 
decréscimo de 0.45 pontos base do Índice de Preços da Habitação. Neste caso, os resultados 
encontrados divergem da generalidade dos estudos analisados, onde esta relação é positiva e 
estatisticamente significativa (Himmelberg et al., 2005; Égert & Mihaljek, 2007; Goodhart & 
Hofmann, 2008; Posedel & Vizek, 2011; Figueiredo, 2012). O período amostral em causa pode 
justificar parte da divergência do resultado, dado que, embora muitos dos estudos acima indicados 
sejam também estudos de dimensão internacional, nenhum deles integra a secunda década do 
milénio, com a exceção de Figueiredo (2012) cuja análise termina em 2011. Para além disso, todos 
os estudos citados apresentam séries temporais superiores à do presente estudo (24 a 30 anos de 
horizonte temporal). Dos estudos incluídos na presente revisão de literatura que analisaram a 




(2014), que tem como mercado alvo a China, foi encontrada uma relação negativa entre as mesmas, 
embora apenas em alguns dos modelos especificados. No entanto, ambos os estudos apresentam 
um horizonte temporal relativamente mais reduzido (máximo de 10 anos de análise). Ao nível 
metodológico existem também algumas diferenças entre os estudos: enquanto Égert & Mihaljek 
(2007), Goodhart & Hofmann (2008), Jin et al. (2014) e Zheng et al. (2014) incluem na sua análise 
modelos OLS (embora no primeiro estudo seja um modelo OLS dinâmico, no segundo um modelo 
de efeitos fixos e nos dois últimos modelos OLS acompanhados por modelos de correção de 
erros/desvios - error correction models); Posedel & Vizek (2011) e Figueiredo (2012) utilizam modelos 
vetoriais autorregressivos de diferentes especificações (modelos VAR, FAVAR, MTAR). Ao nível 
da mensuração das variáveis, todos eles utilizam o IPH e o PIB em valores reais (deflacionados). 
No entanto, alguns dos modelos apresentam as variáveis em níveis, outros em variação trimestral, 
outros em logaritmo ou ainda com desfasamento temporal (muitos autores estimam mais do que 
um modelo com as mesmas variáveis, mas com diferentes especificações). Daqui pode concluir-se 
que a escolha metodológica poderá ter impacto nos resultados, uma vez que os únicos estudos 
analisados que encontraram uma relação negativa entre as duas variáveis em questão, PIB e IPH, 
(Jin et al., 2014; Zheng et al., 2014), utilizam modelos OLS semelhantes ao da presente dissertação.  
A inflação apresenta uma relação positiva e significativa com o IPH, com um coeficiente 
de 0.49. A natureza desta relação positiva é compreensível, dado que muitos índices de preços já 
incluem a componente habitacional. 
É também encontrada uma relação positiva e significativa entre a taxa de juro de longo 
prazo e o IPH, (coeficiente de 0.59). Seria expectável uma relação contrária para esta variável, sob 
diversas perspetivas e no âmbito da evidência empírica analisada. Nos diversos estudos analisados, 
a taxa de juro de longo prazo (Iacoviello, 2000; Himmelberg et al., 2005; Égert & Mihaljek, 2007) 
ou a taxa de juro associada ao crédito habitação (Mikhed & Zemčík, 2009; Posedel & Vizek, 2011; 
Figueiredo, 2012; Jin et al., 2014) foi aponte como uma das variáveis com maior impacto na 
oscilação do IPH. Se pensarmos na taxa de juro de longo prazo como uma fonte de rendimento 
(no caso das aplicações e depósitos a prazo), valores elevados desta taxa de juro tornariam o 
investimento em bens imóveis menos apelativo, diminuindo assim a procura dos mesmos (no caso 
dos mercados imobiliários em que existe uma proporção considerável de aquisições destinadas a 
investimento), o que conduziria a uma redução gradual dos preços de mercado, mantendo-se tudo 
o resto constante. Se pensarmos na taxa de juro de longo prazo na ótica do mutuário, ela representa 
um encargo financeiro para os agentes que adquirem habitação e contraem financiamento, sendo 




enfraqueceriam provavelmente a procura de financiamento e a consequente aquisição de imóveis, 
o que poderia mais uma vez levar a uma quebra de preços no mercado imobiliário. Estes últimos 
resultados, que não vão de encontro ao expectável, podem ser justificados por fatores fundamentais 
ou sentimentais do lado da oferta e dos proprietários dos imóveis, que não são consideradas na 
presente análise. Conforme discutido previamente (seção 2.4), existem diversos desvios 
comportamentais, quer por parte dos compradores e potenciais compradores, quer por parte dos 
detentores de imóveis, que afetam as duas decisões de compra e venda, de fixação e consequente 
negociação de preços. Estes vieses comportamentais podem, de uma forma global, afetar o IPH, 
conforme evidenciado na seção 2.5.2. Esses fatores, quer por escassez de dados, que pelo facto de 
não se enquadrarem no âmbito desta análise, não foram incluídos neste estudo empírico. 
Alguns autores incluem ainda nos seus modelos variáveis como o volume de crédito 
(Iacoviello, 2000; Zhu & Tsatsaronis, 2004; Goodhart & Hofmann, 2008; Posedel & Vizek, 2011; 
Hirata et al., 2012); a população (Égert & Mihaljek, 2007; Mikhed & Zemčík, 2009; Ling et al., 
2015); os custos de construção (Capozza et al., 2002; Jin et al., 2014); o índice de oferta de terreno 
(Capozza et al., 2002); as cotações das ações (Sutton, 2002; Égert & Mihaljek, 2007);  salários reias 
e variáveis relacionadas com o setor bancário (Égert & Mihaljek, 2007); índice de novas construções 
(Ling et al., 2015); produtividade (Iacoviello, 2000); taxa de retorno isenta de risco e rendas 
esperadas (Heinig et al., 2016); variáveis de localização e tempo do imóvel no mercado (Rouwendal 
& Longhi, 2007), entre outras. 
Embora o modelo apresente um R2 ajustado consideravelmente inferior ao do modelo 
anterior e ao de grande parte dos estudos similares, cuja variável dependente é o IPH, como é o 
caso de Égert & Mihaljek (2007), cujo  R2 varia entre 68% e 78% para os modelos globais, Posedel 
& Vizek (2011) com valores de R2 compreendidos entre 40% e 80% (para diferentes países) ou 
ainda Zheng et al. (2014), cujo indicador de ajustamento ronda os 13%, todas as variáveis incluídas 
no modelo são estatisticamente significativas ao nível de 5%, com exceção da taxa de juro de curto 
prazo, que não revela qualquer relação significativa com o Índice de Preços da Habitação, como é 
possível verificar pela análise da Tabela 3. A inflação é uma variável estatisticamente significativa 
ao nível de significância de 1%. As variações das variáveis incluídas no modelo conseguem explicar 
cerca de 5.4% da variação do IPH. Para uma análise completa dos resultados da estimação, 
consultar Tabela 3.2 do Anexo III. 
Apesar do poder explicativo da maioria das variáveis analisadas, incluindo o sentimento 




alguns resultados que divergem de diversos estudos da área e contrariam o raciocínio económico e 
os resultados esperados. Adicionalmente, o valor do R2 da regressão (2) que, por um lado, pode 
ser considerado preocupante e pôr em causa a qualidade do modelo, por outro lado, releva-se de 
grande importância, pois transmite-nos informação crucial sobre a dinâmica do tema em análise. 
Em primeiro lugar, a omissão de variáveis qualitativas que classifiquem os imóveis, quanto às suas 
características e localização, variáveis de caráter regional (que caracterizem a zona/país onde o 
imóvel se insere) e de variáveis relacionadas com questões fiscais (que podem influenciar em larga 
medida a procura por imóveis) pode justificar parte do “fraco” poder explicativo do modelo. Em 
segundo lugar, mas de extrema importância, a heterogeneidade entre os países da amostra é uma 
das principais razões para este resultado, na medida em que existem variáveis especificas de cada 
país envolvido que afetam as oscilações de preços do mercado e que não são aqui tidas em conta. 
O estudo indicia que, quando se extraem os fatores idiossincráticos específicos a cada mercado 
nacional, isto é, quando se utiliza uma amostra internacional de grande dimensão, a variação do 
















Capítulo V - Discussão e Conclusão 
As Finanças Comportamentais, tal como hoje as conhecemos, têm diversas ramificações 
e ampliações, sendo notória a sua crescente importância nas investigações do âmbito financeiro. 
O presente estudo enquadra-se neste ramo das Finanças, aplicado ao setor imobiliário, que é 
um mercado em constante observação e de comprovada importância para o desenvolvimento 
económico financeiro a nível nacional e internacional. A presente dissertação teve como 
objetivo primordial analisar o impacto do sentimento económico dos agentes, e de determinadas 
variáveis macroeconómicas, nos preços deste mercado.  
O estudo empírico desenvolvido englobou 24 países e séries de dados trimestrais, entre 
2000 e 2017, tendo sido dividido em duas etapas: a primeira consistiu na decomposição do 
Índice de Confiança do Consumidor em componente fundamental (fatores macroeconómicos) 
e componente não fundamental (resíduos) e a segunda etapa consistiu na regressão do Índice 
de Preços da Habitação em fatores macroeconómicos e no sentimento “irracional” dos agentes, 
que aqui foi designado de sentimento “económico”, obtido dos resíduos da primeira regressão. 
Estas regressões foram designadas de “Confiança do Consumidor: determinantes clássicos e 
sentimento económico” e de “Impacto do Sentimento Económico no Mercado Imobiliário”. A 
análise empírica teve como base metodológica o trabalho de Lemmon & Portniaguina (2006). 
A seleção das variáveis a incluir em cada modelo teve por base a racionalidade económico 
financeira e a análise da literatura existente, tendo em conta as limitações e restrições existentes 
no que diz respeito aos dados disponíveis. A seleção dessas variáveis, bem como a subsequente 
recolha e uniformização dos respetivos dados, foi uma das etapas mais morosas da presente 
investigação, tendo em conta a dimensão da amostra. Foram estimadas várias regressões antes 
de terem sido selecionadas as regressões que aqui foram analisadas, cujas diferenças, 
pressupostos e critérios de seleção foram devidamente explicitados na secção 4.1. 
A análise estatística das variáveis permitiu concluir que enquanto o ICC e o sentimento 
económico são as variáveis mais concentradas em torno da sua média, os índices bolsistas, o 
IPH e a inflação são, pela ordem apresentada, as variáveis mais dispersas, verificando-se também 
um desvio padrão relativamente elevado na taxa de desemprego. Torna-se relevante referir que 
no início de 2007 foi registado o pico máximo do preço dos imóveis e o início de um período 
sucessivo de decréscimos acentuados na taxa de crescimento do PIB real, flutuações previsíveis 





Da análise dos resultados da primeira regressão, “Confiança do Consumidor: 
determinantes clássicos e sentimento económico”, onde todas as variáveis se revelam 
estatisticamente significativas, conclui-se que a inflação e o desemprego apresentam uma relação 
negativa com o Índice de Confiança do Consumidor, tal como em Fernandes (2015) e Lemmon 
& Portniaguina (2006). As taxas de juro também influenciam negativamente o ICC, sendo o 
impacto da taxa de juro de longo prazo bastante mais expressiva, como já anteriormente 
evidenciado na literatura (Jin et al., 2014; Zheng et al., 2014). Estes resultados remetem-nos para 
a ótica do mutuário, para quem a taxa de juro representa um encargo financeiro e não uma fonte 
de rendimento, com aconteceria no caso do agente investidor. Por outro lado, o PIB e os índices 
bolsistas evidenciam uma relação positiva com o ICC, embora o impacto dos índices bolsistas 
seja muito marginal. Este modelo apresenta um poder explicativo considerável, embora 
relativamente inferior a alguns dos estudos que lhe serviram de base. No entanto, a dimensão 
da presente amostra é largamente superior à da maioria dos referidos estudos, sobretudo no que 
diz respeito ao número e tipo de países envolvidos, o que justifica a perda parcial de poder 
explicativo do modelo. 
Os resultados da segunda regressão, “Impacto do Sentimento Económico no Mercado 
Imobiliário”,  revelam que o sentimento económico (“irracional”) dos agentes tem um impacto 
negativo nos preços do mercado imobiliário, o que vai de encontro à literatura analisada 
(Rouwendal & Longhi, 2007; Zheng et al., 2014), entre outros. Somente em estudos onde foram 
construídos indicadores de sentimento específicos para o mercado imobiliário (através de 
inquéritos aos agentes que nele atuam), foram encontradas relações positivas entre as duas 
variáveis (Ling et al., 2015; Marcato & Nanda, 2016). A inflação apresenta uma relação positiva 
e significativa com o IPH, enquanto a taxa de juro de curto prazo não se releva estatisticamente 
significativa. Neste modelo, são encontrados dois resultados que divergem da generalidade da 
literatura: a relação negativa entre o PIB e o IPH e a relação positiva entre a taxa de juro de 
longo prazo e o IPH. Estas divergências podem ser, em parte, justificadas pelas diferenças 
amostrais, de horizonte temporal e de metodologia, uma vez que na maioria dos estudos 
analisados, o PIB assumiu diferentes formas de mensuração e o tipo de modelos estimados 
divergem do presente. Os argumentos subjacentes ao poder explicativo do modelo, apesentados 
no parágrafo seguinte, podem ajudar na compreensão e interpretação destas divergências.  
O “fraco” poder explicativo deste segundo modelo, que pode, em primeira instância, 
constituir um sinal de alerta à sua robustez, pode, sob uma perspetiva global, ser justificado pela 
omissão de variáveis qualitativas relativas aos imóveis e pela heterogeneidade da amostra em 




mercado nacional, isto é, quando se utiliza uma amostra internacional de grande dimensão, a 
variação do IPH continua a não ser adequadamente explicada pelos determinantes principais 
identificados pela literatura. O primeiro modelo, cujos resultados e capacidade previsional estão 
ajustados e em linha com a literatura existente, poderia também ser melhorado se fossem 
acrescentadas mais variáveis macro e microeconómicas. 
Embora o impacto do sentimento na formação de preços nos mercados financeiros 
tenha ganho expressão na literatura contemporânea, a maioria dos estudos debruça-se nos 
mercados de capitais de um determinado país ou pequeno conjunto de países, sendo esta 
dinâmica ainda pouco estudada no que diz respeito ao mercado imobiliário. O presente estudo 
vem, por um lado, contribuir para a compreensão da formação dos preços no mercado 
imobiliário e do respetivo impacto do sentimento económico, de um ponto de vista 
internacional e por outro lado, lançar algumas diretrizes adicionais neste âmbito, contribuindo 
para a padronização entre os mercados de capitais e o mercado imobiliário (ambos aqui 
classificados como mercados financeiros). Este poderá ser um fio condutor, do ponto de vista 
teórico, para futuras investigações. Para além disso, é o estudo com maior especto amostral 
nesta área, de acordo com a investigação levada a cabo. 
Linhas de investigações futuras poderão ter interesse em reduzir e agrupar os países em 
análise, de forma a obter uma amostra mais homogénea, e assim, excluir a hipótese da perda de 
informação ou de poder explicativo dos modelos (sobretudo no que diz respeito à dinâmica dos 
preços do mercado imobiliário) devido à heterogeneidade aqui subjacente. Adicionalmente, 
poderiam ser incluídas variáveis explicativas relacionadas com o sentimento e os vieses 
comportamentais dos vendedores do mercado imobiliário, que são, potencialmente, os agentes 
com maior influência na determinação e formação dos preços dos imóveis, ou ainda variáveis 
que classifiquem e categorizem os diferentes imóveis. As variáveis relacionadas com o 
sentimento aqui utilizadas ( o ICC para o sentimento global ou “racional” e os resíduos da 
regressão 1 para o sentimento “económico” ou “irracional”), podem também, eventualmente, 
ser contrastadas com outros indicadores ou formas de mensuração, mais ou menos diretos, a 
fim de atestar a sua adequabilidade ao mercado em questão, o que só será viável em amostras 
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Anexo I – Identificação e Descrição das Variáveis Incluídas no Estudo 
 
Tabela 1.1 – Descrição e Caracterização da Variável ICC 
Variável: Índice de Confiança do Consumidor 
Designação: ICC 
Descrição: Índice calculado a partir de inquéritos de opinião feitos aos consumidores, publicados mensalmente 
pela OCDE. São elaborados de forma a providenciar um indicador de consumo e poupança futuros dos 
agregados familiares, de acordo com a sua situação financeira esperada e os seus sentimentos acerca da situação 
económica geral, desemprego e capacidade aforradora. Um indicador de confiança superior a 100 indica uma 
perspetiva positiva dos consumidores face à situação económica futura, estando por isso menos propensos a 
poupar e mais inclinados a consumir nos 12 meses seguintes. Valores de índice inferiores a 100 indicam uma 
atitude pessimista face aos desenvolvimentos económicos futuros, o que, potencialmente, resulta numa 
tendência de maior poupança e menor consumo. As questões presentes no inquérito podem ser classificadas 
nas seguintes categorias: posição financeira (consumo), condições económicas e comportamento de poupança 
(rendimento). As definições e métodos de calculo dos indicadores de confiança nacionais são reunidos pelos 
institutos nacionais de estatísticas ou outras instituições governamentais, podendo algumas questões do 
inquérito variar ligeiramente de país para país. Ao nível da OCDE, este índice é calculado de forma harmonizada, 
com períodos de conversão e ajustes de amplitude, para os países membros e que fazem parte do presente 
estudo (embora não o seja para a totalidade dos países membros) da organização. 
 








Austrália Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Áustria Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Bélgica Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
República Checa Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Dinamarca Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Finlândia Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
França Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Alemanha Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Grécia Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Hungria Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Irlanda Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Itália Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Japão Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Coreia Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 




Países Baixos Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Nova Zelândia Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Polónia Mai/01-T3/01 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Portugal Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Espanha Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Suécia Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
Suiça Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
RU Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
EUA Jan/00-T1/00 Jan/18-T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 
 
Tabela 1.2 - Descrição e Caracterização da Variável PIB 
Variável: Produto Interno Bruto 
Designação: PIB  
Descrição: O PIB é a medida standard do valor de bens e serviços finais produzidos por um país 
durante um determinado período, deduzido do valor das importações. O termo bruto significa que 
nenhuma dedução foi feita relativamente à depreciação de equipamento, edifícios e outros bens de 
capital usados na produção. Doméstico significa que se refere ao output produzido em território 
nacional. Os produtos referem-se a bens e serviços finais que são adquiridos ou imputados, ou, por 
outras palavras, o consumo final dos agregados familiares, das instituições sem fins lucrativos ao 
serviço das famílias e do governo; formação de capital fixo e as exportações (deduzidas das 
importações). O PIB não inclui diversos aspetos do padrão de vida material das famílias, assim como 
outros aspetos relacionados com a sua qualidade de vida. Os dados são internacionalmente 
comparáveis por seguirem o Sistema de Contas Nacionais (System of National Accounts). Este indicador 
representa a ótica da despesa, é ajustado sazonalmente e representa a variação percentual do PIB real 
face ao período homólogo. O termo real indica que o PIB é calculado a preços constantes, ou seja, 
as taxas de variação são calculadas tendo como referência um determinado ano, o designado período 













Austrália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Áustria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Bélgica T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
República Checa T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Dinamarca T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Finlândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
França T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 




Grécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Hungria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Irlanda T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Itália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Japão T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Coreia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
México T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Países Baixos T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Nova Zelândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Polónia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Portugal T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Espanha T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suiça T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
RU T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
EUA T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
 
Tabela 1.3 - Descrição e Caracterização da Variável Inflação 
Variável: Inflação 
Designação: Inf  
Descrição: A inflação refere-se ao Índice de Preços do Consumidor (todos os itens), tendo como 
base o ano de 2015 e é definida como a variação nos preços de um cabaz de bens e serviços, de 
quantidade e características constantes, que são tipicamente consumidos, adquiridos e pagos, por 
determinados grupos de agregados familiares, designada de população de referência A inflação é 













Austrália T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Áustria T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Bélgica T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
República Checa T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Dinamarca T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Finlândia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 




Alemanha T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Grécia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Hungria T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Irlanda T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Itália T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Japão T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Coreia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
México T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Países Baixos T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Nova Zelândia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Polónia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Portugal T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Espanha T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suécia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suiça T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
RU T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
EUA T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
 
Tabela 1.4 - Descrição e Caracterização da Variável Desemprego 
Variável: Desemprego 
Designação: Desemp  
Descrição: A taxa de desemprego harmonizada define como desempregadas todas as pessoas em 
idade ativa que estão sem emprego, mas que se encontram disponíveis para trabalhar e realizaram 
esforços comprovados no sentido de encontrar um emprego. Esta definição resulta em estimativas 
de taxas de desemprego mais comparáveis internacionalmente, relativamente às diferentes definições 
nacionais de desemprego. Este indicador corresponde à percentagem de pessoas desempregadas 
relativamente à força laboral total. A força laboral é definida como o número total de desempregados 













Austrália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Áustria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Bélgica T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 




Dinamarca T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Finlândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
França T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Alemanha T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Grécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Hungria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Irlanda T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Itália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Japão T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Coreia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
México T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Países Baixos T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Nova Zelândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Polónia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Portugal T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Espanha T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suiça T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
RU T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
EUA T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Stats 
 
Tabela 1.5 - Descrição e Caracterização da Variável Taxa de Juro de Curto Prazo 
Variável: Taxa de juro de curto prazo 
Designação: Tx.juro CP  
Descrição: As taxas de juro de curto prazo são as taxas aplicadas aos financiamentos de curto prazo 
(maturidade inferior a 1 ano) entre instituições financeiras ou a taxa à qual os títulos de dívida pública 
de curto prazo (Bilhetes do Tesouro) são emitidos e negociados no mercado. São geralmente médias 
das taxas de juro diárias, medidas em termos percentuais. São baseadas nas taxas do mercado a 3 meses, 
sempre que estes dados estão disponíveis. As designações standard para estas taxas são taxa do mercado 












Austrália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Áustria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 




República Checa T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Dinamarca T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Finlândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
França T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Alemanha T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Grécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Hungria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Irlanda T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Itália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Japão T2/02 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Coreia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
México T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Países Baixos T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Nova Zelândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Polónia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Portugal T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Espanha T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Suécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Suiça T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
RU T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
EUA T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
 
Tabela 1.6 - Descrição e Caracterização da Variável Taxa de Juro de Longo Prazo 
Variável: Taxa de juro de longo prazo 
Designação: Tx.juro LP  
Descrição: A taxa de juro de longo prazo refere-se à taxa de retorno dos títulos de tesouro (obrigações 
governamentais) com maturidade de 10 anos. As taxas de juro de longo prazo são geralmente médias das 
taxas de juro diárias, medidas em termos percentuais. Estas taxas de juro refletem os preços aos quais os 
títulos são negociados no mercado e não a taxa de juro à qual os “empréstimos foram inicialmente 
concedidos. Em todo o caso, referem-se sempre a títulos cujo reembolso e retorno de capital estão 

















Austrália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Áustria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Bélgica T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
República Checa T2/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Dinamarca T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Finlândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
França T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Alemanha T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Grécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Hungria T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Irlanda T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Itália T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Japão T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Coreia T4/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
México T4/01 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Países Baixos T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Nova Zelândia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Polónia T1/01 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Portugal T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Espanha T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Suécia T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
Suiça T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
RU T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
EUA T1/00 T4/17 Percentagem Trimestral Trimestral OCDE Library 
 
Tabela 1.7 - Descrição e Caracterização da Variável IPH 
Variável: Índice de Preços da Habitação 
Designação: IPH  
Descrição: O IPH é constituído pelos preços nominais das habitações deflacionados, tendo como 
período base o ano de 2015. Os valores são sazonalmente ajustados. Os valores de base utilizados 















Austrália T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Áustria T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Bélgica T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
República Checa T1/08 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Dinamarca T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Finlândia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
França T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Alemanha T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Grécia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Hungria T1/07 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Irlanda T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Itália T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Japão T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Coreia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
México T1/05 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Países Baixos T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Nova Zelândia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Polónia T1/10 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Portugal T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Espanha T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suécia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
Suiça T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
RU T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
EUA T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral OCDE Stats 
 
Tabela 1.8 - Descrição e Caracterização da Variável Sentimento Económico 
Variável: Sentimento Económico 
Designação: Sent  
Descrição: A variável sentimento económico corresponde ao vetor de resíduos (por observação) da 
regressão (1). Pretende captar a componente “não racional” do sentimento, isto é, a componente 















Austrália T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Áustria T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Bélgica T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
República Checa T2/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Dinamarca T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Finlândia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
França T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Alemanha T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Grécia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Hungria T1/07 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Irlanda T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Itália T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Japão T2/02 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Coreia T4/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
México T4/01 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Países Baixos T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Nova Zelândia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Polónia T3/01 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Portugal T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Espanha T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Suécia T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
Suiça T2/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
RU T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
EUA T1/00 T4/17 Índice Trimestral Trimestral Regressão 1 
 
Tabela 1. 9 - Descrição e Caracterização da Variável Índices Bolsistas 



















Áustria ATX T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal 
Vienna Stock 
Exchange 
Bélgica BEL 20 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.yahoo.com 
República 
Checa 








T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.investing.com 
França CAC 40 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.yahoo.com 




T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal 
www.investing.com 
e  www.yahoo.com 7 
Hungria BUX T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal 
Budapest Stock 
Exchange 
Irlanda ISEQ Overall T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats 8 
Itália MIB T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal FTSE Russel 
Japão Nikkei 225 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.yahoo.com 
Coreia KOSPI T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.yahoo.com 
México IPC T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.yahoo.com 
Países 
Baixos 
AEX T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.yahoo.com 
Nova 
Zelândia 
NZX All T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal OCDE Stats9 
Polónia WIG 20 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.investing.com 
Portugal PSI 20 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.yahoo.com 
Espanha IBEX 35 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.investing.com 
Suécia OMX S 30 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.investing.com 
Suiça SMI T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.investing.com 
RU FTSE100 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal 
London Stock 
Exchange 
EUA S&P 500 T1/00 T4/17 Índice Trimestral Mensal www.investing.com 
 
7 De 1997 a 2015 o índice foi retirado de www.yahoo.com e de 2015 a 2018, os dados foram obtidos em www.investing.com  
8 Ano base calculado a partir de Iris Stock Exchange 




 Anexo II - Estatísticas Descritivas Completas das Variáveis 
  













Anexo III – Resultados Completos das Regressões Selecionadas – 1.A e 2.A 
 
    Tabela 3.1 – Resultados Completos da Regressão 1.A 
 
 




  Anexo IV – Resultados Completos de todas as Regressões (1) e (2) Não Selecionadas 
  Tabela 4.1 - Resultados da Regressão 1.B      Tabela 4.2 - Resultados da Regressão 1.C          Tabela 4.3 - Resultados da Regressão 1.D                                
                   
 Tabela 4.4 - Resultados da Regressão 1.E        Tabela 4.5 - Resultados da Regressão 1.F       Tabela 4.6 - Resultados da Regressão 1.G 




   Tabela 4.7 - Resultados da Regressão 2.B         Tabela 4.8 - Resultados da Regressão 2.C       Tabela 4.9 - Resultados da Regressão 2.D                                        
                                                                   
  Tabela 4.10 - Resultados da Regressão 2.E      Tabela 4.11 - Resultados da Regressão 2.F         Tabela 4.12 - Resultados da Regressão 2.G                                        




  Tabela 4.13 - Resultados da Regressão 2.H        Tabela 4.14 - Resultados da Regressão 2.I       Tabela 4.15 - Resultados da Regressão 2.J                                        
       
  Tabela 4.16 - Resultados da Regressão 2.K        Tabela 4.17 - Resultados da Regressão 2.L      Tabela 4.18 - Resultados da Regressão 2.M        




  Tabela 4.19 - Resultados da Regressão 2.N       Tabela 4.20 - Resultados da Regressão 2.O     Tabela 4.21 - Resultados da Regressão 2.P        
         
  Tabela 4.22 - Resultados da Regressão 2.Q       Tabela 4.23 - Resultados da Regressão 2.R      Tabela 4.24 - Resultados da Regressão 2.S        




  Tabela 4.25 - Resultados da Regressão 2.T              Tabela 4.26 - Resultados da Regressão 2.U        
       
 
 
